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 ﻓﺭﻉ ﺒﻨﻬﺎ – ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ
 ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ - ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻨﻴل ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻤﻥ
 ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻨﻁﻠﺏ ﺤﺴﻴﻥ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻷﺴﺭﺝ
 ( ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ )
 ﺒﺎﺤﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ﺼﺭﻴﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤ
2002 ﻤﺎﺭﺱ
 ﻟﺠﻨﺔ ﻓﺤﺹ ﻭﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﻟﺭﺴﺎﻟﺔ
 ﺍﻟﺴﺎﺩﺓ
 ﺤﺴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﺤﺴﻥ . ﺩ . ﺃ
 ﺃﺴﺘﺎﺫ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ﻭﻋﻤﻴﺩﻫﺎ ﺍﻷﺴﺒﻕ
 ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﺤﺴﻴﻥ ﺤﺴﻨﻰ . ﺩ . ﺃ
 ﺃﺴﺘﺎﺫ ﻭﺭﺌﻴﺱ ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ – ﺒﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻭﺭﺴﻌﻴﺩ
 ﺃﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺭﺤﻴﻡ ﺯﺭﺩﻕ . ﺩ . ﺃ
ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ – ﺃﺴﺘﺎﺫ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ
 ﺑﺴﻢ ﺍﷲ ﺍﻟﺮﺣﻤﻦ ﺍﻟﺮﺣﻴﻢ
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 ﺍﻟﻨﺎﺱ  ﻭﻟﻴﻌﻠﻢ  ﺍﷲ  ﺍﻟﺬﻳﻦ  ﺁﻣﻨﻮﺍ  ﻭﻳﺘﺨﺬ  ﻣﻨﻜﻢ  ﺷﻬﺪﺍء  ﻭﺍﷲ  ﻻ  ﻳﺤﺐ
 ﺮﻳﻦ ﻭﻟﻴﻤﺤﺺ  ﺍﷲ  ﺍﻟﺬﻳﻦ  ﺁﻣﻨﻮﺍ  ﻭﻳﻤﺤﻖ  ﺍﻟﻜﺎﻓ ( 041 ) ﺍﻟﻈﺎﻟﻤﻴﻦ
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 ﺇﻫﺪﺍء
 . ﺇﻟﻰ ﻛﻞ ﺍﻟﻌﻄﺎﺋﻴﻦ
 . ﺇﻟﻰ ﻛﻞ ﺍﻟﺒﻨﺎﺋﻴﻦ
 ﺇﻟ      ﻰ ﻛ      ﻞ ﺍﻟ      ﺬﻳﻦ ﻳﻌﻤﻠ      ﻮﻥ ﻭﻻ ﻳﺘ      ﺸﺪﻗﻮﻥ
 .
 ﺇﻟ ﻰ ﻛ ﻞ ﻣ ﻦ ﻋﻠﻤﻨ ﻰ ﺣﺮﻓ ﺎ ﺃﻭ ﺃﻫ ﺪﺍﻧﻰ ﻃﺮﻳﻘ ﺎ ﺃﻭ
 . ﺻﻨﻊ ﻟﻰ ﻣﻌﺮﻭﻓﺎ
ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ
 ﻴﺭ ﺸﻜﺭ ﻭﺘﻘﺩ
 ﻭﺃﺼﻠﻰ . ﺃﺤﻤﺩ ﺍﷲ ﺴﺒﺤﺎﻨﻪ ﻭﺘﻌﺎﻟﻰ ﺍﻟﺫﻯ ﺃﻋﺎﻨﻨﻰ ﺒﺤﻭﻟﻪ ﻭﻗﻭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺇﻨﺠﺎﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﻭﺃﺴﻠﻡ ﻋﻠﻰ ﺭﺴﻭﻟﻪ ﺍﻷﻤﻴﻥ ﺴﻴﺩﻨﺎ ﻤﺤﻤﺩ ﺒﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﻭﻋﻠﻰ ﺁﻟﻪ ﻭﺼﺤﺒﻪ ﻭﻤﻥ ﺘﺒﻌﻪ ﺒﺈﺤﺴﺎﻥ ﺇﻟﻰ
 ﻴﻭﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ، ﻭﺒﻌﺩ ،،،
 ﺃﺤﻤﺩ / ﺘﻭﺭ ﻓﺎﻨﻪ ﻴﺴﻌﺩﻨﻰ ﺃﻥ ﺃﺘﻘﺩﻡ ﺒﻜل ﻤﻌﺎﻨﻰ ﺍﻟﺸﻜﺭ ﻭﺍﻻﺤﺘﺭﺍﻡ ﻭﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴـﺘﺎﺫ ﺍﻟﺩﻜ
 ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺭﺤﻴﻡ ﺯﺭﺩﻕ ﺃﺴﺘﺎﺫ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﺎﻟﻜﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻔﻀل ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﻫـﺫﺍ
 ﺍﻟﺒﺤﺙ ، ﻭﻟﺭﻋﺎﻴﺘﻪ ﺍﻟﺤﻤﻴﻤﺔ ﻟﻰ ، ﻭﻟﻤﺎ ﻗﺩﻤﻪ ﻟﻰ ﻤﻥ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺒﻨﺎﺀ ﻭﻤﺜﻤﺭ ﻹﺨﺭﺍﺝ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻋﻠـﻰ
 ﺭﻗـﺘ ﻪ ﻓﺄﺩﻋﻭ ﺍﷲ ﻋﺯ ﻭﺠل ﺃﻥ ﻴﺠﺯﻴﻪ ﻋﻨﻰ ﺨﻴﺭ ﺍﻟﺠﺯﺍﺀ ﻭ ﺃﻥ ﻴﺩﻴﻡ ﻋﻠﻴـﻪ ﻫـﺩﻭﺀﻩ ﻭ . ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺤﻭ
 . ﻭﻴﻤﺘﻌﻪ ﺒﺎﻟﺼﺤﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﻓﻴﺔ
 ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ  ﻤﺩﺭﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ / ﻭﺒﻜل ﻤﻌﺎﻨﻰ ﺍﻟﺸﻜﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﺃﺘﻘﺩﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﻜﺘﻭﺭ
 ﺒﺎﻟﻜﻠﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﻟﻤﺎ ﻤﻨﺤﻪ ﻟﻰ ﻤﻥ ﻭﻗﺕ ﻭﺠﻬﺩ ﻭﺇﺭﺸﺎﺩ ﻤﺴﺘﻤﺭ ـﻟ ﻡ
 ﻴﻪ ﺸﻴﺌﺎ ﻤﻤـﺎ ﻴـﺴﺘﺤﻘﻪ ، ﻭﺘﻌﺠﺯ ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ ﺃﻥ ﺘﻭﻓ . ﻴﻨﻘﻁﻊ ﻟﺤﻅﻪ ، ﻟﻴﺨﺭﺝ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺼﻭﺭﺓ
 . ﻓﻼ ﺃﻤﻠﻙ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺃﺩﻋﻭ  ﺍﷲ ﺃﻥ ﻴﺠﺯﻴﻪ ﻋﻨﻰ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺃﻫل ﻟﻪ
 ﺤﺴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴـﺯ ﺤـﺴﻥ / ﻜﻤﺎ ﺃﺘﻘﺩﻡ ﺒﻜل ﺍﻟﺸﻜﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﻭﺍﻻﺤﺘﺭﺍﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴﺘﺎﺫ ﺍﻟﺩﻜﺘﻭﺭ
 ﺃﺴﺘﺎﺫ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﺎﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﻋﻤﻴﺩﻫﺎ ﺍﻷﺴﺒﻕ ﻋﺭﻓﺎﻨﺎ ﺒﻤﺎ ﺘﻌﻠﻤﺘﻪ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﺨﻼل ﻤﺭﺍﺤـل ﺩﺭﺍﺴـﺘﻰ
 ل ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﺒﻘﺒﻭل ﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﻭﺍﻟﺤﻜﻡ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺒﻤـﺎ ﻴﻤﻨﺤـﻨ ﻰ ﻓﺭﺼـﺔ ﺒﺎﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺘﻔﻀ
 . ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻠﺘﻌﻠﻡ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ
 ﻭﻴﻁﻴﺏ ﻟﻰ ﺒﻜل ﻓﺨﺭ ﻭﺴـﻌﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﺃﺘﻭﺠـﻪ ﺒﺨـﺎﻟﺹ ﺍﻟـﺸﻜﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘـﺩﻴﺭ ﺇﻟـﻰ ﺍﻷﺴـﺘﺎﺫ
 ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻗﻨـﺎﺓ – ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻭﺭﺴﻌﻴﺩ ﺤﺴﻴﻥ ﺤﺴﻨﻰ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﺃﺴﺘﺎﺫ ﻭﺭﺌﻴﺱ ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ / ﺍﻟﺩﻜﺘﻭﺭ
 ﻤﻨﺤﻪ ﻟﻰ ﻤﻥ ﺸﺭﻑ ﻗﺒﻭل ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺤﻜﻡ ﻋﻠﻴﻪ ﺒـﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ
. ﺘﻌﺩﺩ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺴﻴﺎﺩﺘﻪ ﻭﻜﺜﺭﺓ ﻤﺸﺎﻏﻠﻪ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻌﺩ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﻟﻠﺒﺤﺙ ﻴﺸﺭﻑ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ
 ﻭﻭﻓﺎﺀ ، ﺃﻭﺩ ﺃﻥ ﺃﺘﻭﺠﻪ ﺒﺨﺎﻟﺹ ﻭﺃﻋﻤﻕ ﺍﻟﺸﻜﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﻭﺍﻻﺤﺘﺭﺍﻡ ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻴـﻊ ﺃﺴـﺎﺘﺫﺘﻰ
 ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺱ ﺒﻘﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒـﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼـﺔ ﻋﺭﻓﺎﻨـﺎ ﺒﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ، ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ ﻫﻴﺌﺔ
 . ﺒﻔﻀل ﺃﺴﺘﺎﺫﻴﺘﻬﻡ ﺨﻼل ﻤﺭﺍﺤل ﺩﺭﺍﺴﺘﻰ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ﻜﻤﺎ ﺃﺘﻘﺩﻡ ﺒﺨﺎﻟﺹ ﺍﻟﺸﻜﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺭﺅﺴـﺎﺌﻰ ﻭﺯﻤﻼﺌـﻰ ﺒﻘﻁـﺎﻉ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ
 ﻭﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ، ﻭﻗﻁﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 . ﺠﻴﺔ ﻟﻤﻌﺎﻭﻨﺘﻬﻡ ﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭ
 ﻭﺨﺘﺎﻤﺎ ﻻ ﻴﺴﻌﻨﻰ ﺇﻻ ﺃﺘﻘﺩﻡ ﺒﻜل ﺍﻟﻌﺭﻓﺎﻥ ﺒﺎﻟﺠﻤﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﺒﻰ ﻭﺃﻤﻰ ﻭﺠﻤﻴﻊ ﺍﺨﻭﺘﻰ ﻟﻤﻌـﺎﻭﻨﺘﻬﻡ
 ﻟﻰ ، ﻭﺘﺤﻤﻠﻬﻡ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻭﺘﻀﺤﻴﺘﻬﻡ ﻤﻥ ﺃﺠﻠﻰ ﻁﻭﺍل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ، ﺩﺍﻋﻴﺎ ﻟﻬﻡ ﺠﻤﻴﻌﺎ ﺒﺩﻭﺍﻡ ﺍﻟـﺼﺤﺔ
 . ﻭﻁﻭل ﺍﻟﻌﻤﺭ
ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ
 ﻓﻬﺮﺱ ﺍﻟﻤﻮﺿﻮﻋﺎﺕ
 . ﺍﻟﻤﻘﺪﻣﺔ
 : ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺍﻟﺠﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 . ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﻭﻝ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷ
 . ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﻬﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺃﻭﻻ
 . ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ - 1
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل - 2
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ - ﺃ
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ - ﺏ
 . ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ  ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل - 3
 . ﺸﺭﻭﻁ ﻗﻴﺎﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻻ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﻤﺩﻯ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻜﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 . ﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 . ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﻟﺙ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎ
 . ﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺃﻫ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
. ﻴﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻧﻰ
 . ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 ﺸﺭﻭﻁ ﺇﻗﺒﺎل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ ﻓﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 . ﺸﺭﻭﻁ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺄﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ - 1
 . ﺸﺭﻭﻁ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - 2
 . ﺍﻷﻤﺎﻥ - ﺃ
 . ﺍﻟﻌﺩﺍﻟﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻭﺍﺓ - ﺏ
 . ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ - ﺠـ
 . ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ - ﺩ
 . ﺁﺜﺎﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻜﻑﺀ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻜﻠﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺍﻷﺴﻬﻡ - 1
 . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ - 2
 . ﺤﺼﺹ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ - 3
 . ﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل - 4
 . ﻟﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺍﻭﻻﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
. ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺕ - 2
 . ﺃﻫﻡ ﺍﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ - 1
 . ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻵﺠﻠﺔ - 2
 . ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ - 3
 . ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻀﺔ - 4
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 ( . 0002 ­ 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 . ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 . ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺃﻭﻻ
 . ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻜﻰ : ﻨﻴﺎﹰ ﺜﺎ
 . ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 (. 2891 - 3791 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - ﺃ
 (. 0991 - 3891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - ﺏ
 (. 0002 - 1991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - ﺝ
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭ ﺃﻭﺭﺍﻗﺎ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
 . ﻤﺎﺭ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜ : ﺴﺎﺩﺴﺎﹰ
. ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺴﺎﺒﻌﺎﹰ
 . ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 . ﺼﻐﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻗﺼﻭﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺃﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﺘﺒﺎﻴﻥ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺍﻟﻁﺭﺡ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﻭﺒﻁﺀ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 . ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 . ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
 . ﺠﻤﻭﺩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ : ﺴﺎﺩﺴﺎﹰ
 ﺩﻭﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺨﺎﻣﺲ
 ( . 0002 ­ 2891 ) ﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ  ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﻤـﺼﺭ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴــﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨــﺎﺭ ﻓﻰ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 - 2891 ) ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻﹰ
 (. 0002
 - 2891 ) ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002
 - 2891 ) ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 (. 0002
 ﻓﻰ  ﺨﻼل ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺩﻭﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ
( 0002 ­ 2891 ) ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﻔﺘﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﺍﻟ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ  ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ( . 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴــــﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل   ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - 1
 ( . 0002
 ( . 0002 - 2891 ) ﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍ - 2
 - 2891 ) ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 (. 0002
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻﹰ
 (. 0002 - 2891 )
 ﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﻁ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 )
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺨﻼل : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . ﺩﺧﺎﺭ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﺤﺎﻭﺭ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻ : ﻓﺼﻞ ﺧﺘﺎﻣﻰ
 . ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﻨﺘﺎﺌﺠﻪ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺍﻟﻤﻼﺣﻖ
. ﺍﻟﻤﺮﺍﺟﻊ

 ﻓﻬﺭﺱ ﺍﻟﺠﺩﺍﻭل
 ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﺠﺩﻭل
 ﺍﻟﻤﻭﻀــــــــــــــﻭﻉ
 ﻴﺩﺓ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘ ( 1 - 4 )
 ﺍﻟﻔﺘـــــــــــــــــــــــــــــــــــﺭﺓ
 (. 0002 - 7891 )
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜـﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ( 2 - 4 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜـﺯ ( 3 - 4 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘ
 ﺘﻁــﻭﺭ ﺤﺭﻜــﺔ ﺍﻟﻘﻴــﺩ ﺒﺒﻭﺭﺼــﺘﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ﺒﺎﻟﻘــﺎﻫﺭﺓ ( 1 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﻭﺍﻹﺴــــــــــــﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﻭﻨﺴﺒﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋـﺩﺩ ( 2 - 5 )
 - 2891 ) ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 (. 0002
 ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 3 - 5 )
 (. 0002 - 2891 )
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨـﺴﺒﺔ ﻋـﺩﺩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟـﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬـﺎ ﺸـﻬﺭﻴﺎ ﺇﻟـﻰ ﻋـﺩﺩ ( 4 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﺸـــــــــﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 - 2891 ) ﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍ ( 5 - 5 )
 (. 0002
 - 2891 ) ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( 6 - 5 )
 (. 0002
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ( ﺃﺴـــﻬﻡ ﻭﺴــــــﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ( 7 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ( ﺃﺴـــﻬﻡ ﻭﺴــــﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ( 8 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ( ﺃﺴـــﻬﻡ ﻭﺴـــــﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ( 9 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺃﺴـــــﻬﻡ ﻭﺴـــــــﻨﺩﺍﺕ ﺇـﻟ ﻰ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ( 01 - 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻭ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( 1 - 6 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( 2 - 6 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( 3 - 6 )
 ﺤـﻠ ﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤ ( 4 - 6 )
 (. 0002 - 2891 )
 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 5 - 6 )
 (. 0002
 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 6 - 6 )
 (. 0002
 ل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤـﻠ ﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺨـﻼ ( 7 - 6 )
 (. 0002 - 2891 )
 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 8 - 6 )
 (. 0002
 ﺘﻁ ــﻭﺭ ﺤﺭﻜ ــﺔ ﺍﻟﺘ ــﺩﺍﻭل ﺒﺒﻭﺭﺼ ــﺘﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ ﺒﺎﻟﻘ ــﺎﻫﺭﺓ ( 1 )
 (. 0002 - 2891 ) ﻭﺍﻹﺴـــــــــــﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺘﻁﻭﺭ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻟﻨﺎﺘ ( 2 )
(. 1002 / 0002 - 2891 / 1891 ) ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺒﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻰ ﺨـﻼل ( ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ( 3 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﻁـﻭﺭ ﺤﺭﻜـﺔ ﻗﻴـﺩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﺒﻭﺭﺼـﺘﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺒﺎﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ( 4 )
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴــــــــﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔ
 ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭ ﺍﻟـﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤـﺔ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺍﻷﺴــــــﻬﻡ ( 5 )
 (. 0002 - 2891 ) ﻭﺍﻟﺴـــــــــﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ﻋـﺎﻡ ( 6 )
 . 0002
 . 0002 ﺇﻨﺠﺎﺯﺍﺕ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻤﻨﺫ ﺒﺩﺍﻴﺘﻪ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ﻋﺎﻡ ( 7 )
 . ﺠﺩﻭل ﺘﻭﻀﻴﺤﻰ ﻟﻬﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ( 8 )
 ﺍﻟﻤﺭﺨﺹ ﻟﻬﺎ ﻤﻭﺯﻋـﺔ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺒﻴﺎﻥ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﻀﻌﺔ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ( 9 )
0002 ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺘﻤﻬﻴﺩ
 ﺎﻓـﺔ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬـﺎ ﺘﻌﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺒﻜ
 ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻻ ﻴﺨﻔﻰ ﻤﺎ ﻟﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻋﻠـﻰ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻓﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺇﻻ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ،
 ﻁﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﺘﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﻭﻗﺭﻭﺽ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤـﺎﺭﺱ ﺃﻨـﺸ
 . ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ
 ﻭﻟﻘﺩ ﻋﺭﻓﺕ ﻤﺼﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ ، ﻭﺍﺴﺘﻤﺭﺕ ﻫـﺫﻩ
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻓﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺒﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻤﻠﻬـﺎ ، ﺤﺘـﻰ
 ﻭﺭﺍﻕ ﻓﻘﻠﺼﺕ ﻨﺸﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷ – ﻓﻰ ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ – ﺠﺎﺀﺕ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻤﺎﻤﺎﹰ
 ﻭﻓﻰ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻹﺤﻴﺎﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻨﺸﻴﻁﻬﺎ ﻟﺘﺅﺩﻯ ﺩﻭﺭﻫـﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤـﻭﻯ ﻓـﻰ ﺘﺠﻤﻴـﻊ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺈﺼـﺩﺍﺭ ﻋـﺩﺓ ﻗـﻭﺍﻨﻴﻥ،
 ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻭﺇﺩﺨﺎل ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﻬـﺩﻑ
 ﺨﺎﺼـﺔ ﻤـﻊ – ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺎﻅﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻤﻊ ﺘﺒﻨﻰ ﻤﺼﺭ ﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ  ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫـﺎ ﻭﺴـﻴﻠﺔ ﺃﺴﺎﺴـﻴﺔ - ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ
 . ﻭﻓﻌﺎﻟﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ
 : ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﻯ ﻤﺠﺘﻤﻊ ، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﻹﺤـﺩﺍﺙ ﻴﻜﺘﺴﺏ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻷ
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ، ﻭﻓﻰ ﻅل ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺒﺘﻌﻬـﺎ ﻤـﺼﺭ ،
 ﻭﻤﺎ ﺘﺘﻀﻤﻨﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨـﺎﺹ ﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴـﺎﻡ
 ﺘـﺼﺒﺢ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺘﻨﻤـﻴ ﺔ – ﺴﺒﻴﺔ  ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻤﻊ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨ – ﺒﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
 . ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺃﻤﺭﺍﹰ ﺤﻴﻭﻴﺎﹰ ﻭﻤﻠﺤﺎﹰ ﻟﻠﻐﺎﻴﺔ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ، ﻓـﺈﻥ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ
ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ، ﺒل ﻭﺘﻨﺎﻗﺼﺎ ﻓﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﺒﻌـﺩ – ﻤﻨﺫ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ – ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻴﻭﺍﺠﻪ
 ، ﺇﺫﺍ ﺒﻪ ﻴﻨﺨﻔﺽ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻴـﺼﺒﺢ 2891 / 18 ﻋﺎﻡ % 2.81 ﻜﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺃﻥ
 ﻭﻟﻜـﻥ ( 1 ) ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﻟﻰ، 4991 / 39 ، 19 / 09 ، 68 / 58 ، ﺃﻋﻭﺍﻡ % 8.5 ، % 08.8 ، % 6.61
 ﺨﻼل ﺍﻟﻌـﺎﻡ % 9.51 ﻤﻘﺎﺒل 9991 / 89 ﻋﺎﻡ % 1.71 ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻨﻪ ﺒﺩﺃ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺤﻴﺙ ﻭﺼل ﺇﻟﻰ
 ﻤﺎﺯﺍل ﻤﺘﺩﻨﻴﺎ ﻭﻻ ﻴﻔﻰ ﺇﻻ ﺒﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠـﻴ ﺔ ﻭﺭﻏﻡ ﺫﻟﻙ ، ( 2 ) 8991 / 79 ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ
 . ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ﻭﻴﻌﺩ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﻤﺘﻁﻭﺭﺓ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺤﺘﻰ ﻤﺎ ﻗﺒل ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺘـﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
 – ﺃﺤﺩ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺘﺩﻨﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺘﻨﺎﻗﺼﻪ ، ﺤﻴـﺙ ﺃﻥ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ
 ﺘﺸﻜل ﻤﻜﻭﻨﺎ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎﹰ ﻤﻥ ﻤﻜﻭﻨـﺎﺕ ﻫﻴﻜـل ﺍﻟﻨﻅـﺎﻡ – ﻟﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﺒﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﺍﻷﻭ
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻰ ، ﻭﺁﻟﻴﺔ ﻫﺎﻤﺔ ﻤﻥ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺘﻤـﺩ
 . ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﻤﻊ ﺍﻷﺨﺫ ﻓﻰ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺘﻅﺭ ﺃﻥ ﺘـﺴﺎﻫﻡ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ، ﻭﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﺴﻭﻕ
 ﻭﺍﻟﺴﺅﺍل ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻁﺭﺡ ﻨﻔﺴﻪ ﻤ ـﺎ ﻤـﺩﻯ ﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﺴـﻭﻕ . ﻨﺤﻭ ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ، ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ؟ ﻭ ﻤﺎﻫﻰ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻭل
 ﻟﻙ ؟  ﻭﻜﻴﻑ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺫﻟﻴﻠﻬﺎ؟ ﻭﻤﺎ ﻫﻰ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺩﻭﻥ ﺫ
 . ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ؟
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﻗﻨﻭﺍﺕ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﺄﻨﻬـﺎ ﻗـﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠـﻰ
 ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺒﻬﺎ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻡ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺃﻯ ﻜﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻤﻬﻤﺎ ﺘﻀﺎﺀﻟﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍ
 ﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻜﻤﻴﺔ
 )
1
 – ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ ) 49 / 39 – 28 / 18 ﺘﻨﺎﻗﺽ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ " ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﺃﺒﻭ ﻗﺸﻭﺓ ، (
 : ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ – ﻓﺭﻉ ﺒﻨﻬﺎ – ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻷﻭل ، ( " ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ
 - 7201 ، ﺹ ﺹ 5991 ﻤﺎﻴﻭ 4 - 3 ، ﺒﻨﻬﺎ " ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل "
 . 8201
 )
2
. 84 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺹ 9991 / 89 ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، (
 ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺘﺘﺤﻭل ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺃﻨـﺸﻁﺔ
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﺭﺹ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ، ﻭﺘﻭﻟﻴﺩ ﺩﺨـﻭل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ، ﻭ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺄﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺘﻜﻤﻥ ﻓﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ . ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻴﺘﻤﺨﺽ ﻋﻨﻬﺎ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺂﻟﻴﺔ ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺨﻠﻕ ﺭﻭﺍﻓﺩ ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ
 ﺔ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴـﺫ ﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﺍﻟﻤﻠﺤﺔ ﻟﻠﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﻭﻓﻰ ﺘﻌﺎﻅﻡ ﺃﻫﻤﻴ
 ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺤﺎﻟﻴﺎ ﻭﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ، ﻜﻤﺎ ﺘﻜﻤﻥ ﻓﻰ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻟﺘﻨﻤـﻴ ﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﻋﻠـﻰ
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ
 : ﻫﺩﻑ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﻴﻬﺩﻑ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺇﻟﻰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭﺘﺤﻠﻴل ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ
 ﺭﺓ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬـﺎ ﺘﻔﻌﻴـل ﺩﻭﺭ ﻭﻜﺫﺍ ﺒﻠﻭ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺎﺩﻤﺔ
 : ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﻴﺭﻜﺯ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻟﺠﺫﺏ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ­
 . ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻁـﺭﻕ ﻴﺭﻜﺯ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤ ­
 . ﻷﺜﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﺨﻼﻑ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
 ﻴﺭﻜﺯ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ­
 (. 0002 – 2891 )
 : ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﺭﻴﺔ ﺘﺤﻤل ﻓﻰ ﻁﻴﺎﺘﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼ
 ﻜﺎﻤﻨﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﻟﺨﺩﻤـﺔ ﺃﻫـﺩﺍﻑ
 . ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
: ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﻭﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ
 ﺍﺘﺒﻊ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﻭﺼﻔﻴﺔ ﻭﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﻭﺠﻭﺩ ﺒﻌـﺽ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘـﻰ
 ﻴﻤﻜﻥ ﻗﻴﺎﺴﻬﺎ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻴﺔ ﻹﻅﻬﺎﺭ ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻰ
 . ﻤﺼﺭ، ﻭﻗﺩ ﺍﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﻜﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻨﺯﻋﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﻭﺍﻋﺘﻤﺩ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺘﺏ ﻭﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ ﻭﺍﻟﻨﺸﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺎﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﺃﻭ
 – ﻨﺒﻴﺔ ﻭﺭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ﻭﺍﻟﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ، ﻭﻗﺩ ﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﺒـﺎﺒﻴﻥ ﺃﺠ
 . ﺒﺨﻼﻑ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻭﻓﺼل ﺨﺘﺎﻤﻰ – ﺍﺸﺘﻤل ﻜل ﻤﻨﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﻓﺼﻭل
 : ﺨﻁﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻴﺭﻜﺯ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻤﻨﺫ
 ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺘﻔﻌﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼﹰ ، ﻓﺈﻨﻪ ﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﻀـﻭﻉ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﺎﺕ ، ﺒﻬﺩﻑ
 . ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﺎﺒﻴﻥ
 ﻭﻗـﺩ ﺘـﻡ . ﺍﻫﺘﻡ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭل  ﺒﺎﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ
 ﺘﻘﺴﻴﻤﻪ ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﻓﺼﻭل ، ﺍﺨﺘﺹ ﺍﻷﻭل ﻤﻨﻬﺎ  ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ،
 ﻼل ﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ، ﺨﺼﺹ ﺍﻷﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟـﻙ ﻤـﻥ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨ
 ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﻜل ﻤﻥ ﻫﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻴﻜﻠﻬﺎ ، ﻭﺃﻴـﻀﺎ
 ﻤﻘﻭﻤﺎﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺴﻭﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﺩ ﻜﹸﺭﺱ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻟﻘﻭﻤﻰ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬـﺎ ﻟﺘﻨﻔﻴـﺫ ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍ
 . ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﻭﺨﺼﺹ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ
 ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻭﺍﺠﺏ ﺘﻭﺍﻓﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﻴﻘﺒل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﻋﻠـﻰ ﺘﻭﻅﻴـﻑ
 ﻴﻀﺎﹰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺜﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﻋـﻠ ﻰ ﺍﻟﺘﺨـﺼﻴﺹ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺒﻬﺎ ، ﻭﺃ
 . ﺍﻟﻜﻑﺀ ﻟﻬﺎ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻜﻠﻰ
 ﻭﺍﺨﺘﺹ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ  ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﻴﺘﻡ ﺘـﺩﺍﻭﻟﻬﺎ
 ﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺃﻭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘ
. ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 ﻭﺍﻫﺘﻡ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ  ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل
 . ، ﻭﻗﺩ ﺘﻡ ﺘﻘﺴﻴﻤﻪ ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﻓﺼﻭل ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
ﺍﻫﺘﻡ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ  ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺜﻼﺜـﺔ ﻤﺒﺎﺤـﺙ،
 ﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﻭﺍﻟﺜـﺎﻨﻰ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺍﻷﻭل ﺨﺼﺹ
 ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺒـﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﻭﺍﺠـﻪ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ،
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 ﻭﺨﺼﺹ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ  ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل
 ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ، ﺍﻫﺘﻡ ﺍﻷﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻜـل ﻤـﻥ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴـﺩﺓ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺒﺘﻘﻴـﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻭﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﻭﺍﺨﺘﺹ
 ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ ( 0002 - 2891 ) ﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤ
 ﻫﻰ  ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤـﻠ ﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ،
 ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻭﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻁﻭﻴﻠـﺔ ﺍﻷﺠـل ﺒﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ
 . ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻓﻰ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
 ﻭﺍﻫﺘﻡ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ  ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ، ﺍﻫﺘﻡ ﺍﻷﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ( 0002 - 2891 )
 ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻫﻰ ﺘﻁﻭﺭ ﻜل ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﻭﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ، ﻭﺍﺨﺘﺹ ﺍﻟﻤﺒﺤـﺙ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻰ ﻤﻨﻬـﺎ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ، ﻭﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ
 ﻤﻥ ﺨـﻼل ( 0002 - 2891 ) ﺒﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ :
 ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻫﻰ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 . ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺇﺠﻤﺎﻟﻰ
 ﻭﺃﺨﻴﺭﺍﹰ ﺘﻡ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻓﺼل ﺨﺘﺎﻤﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
. ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل
 ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﺍﻟﻌﻤـﻭﺩ ﺍﻟﻔﻘـﺭﻯ ﺘﻌﺩ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﺤﺩﻯ ﺃﻫﻡ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻅل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺤﺭ ، ﻭﺘﺄﺘﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻟﻤﺎ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺃ ﻟﺴﻭﻕ ﺭ
 . ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ﻜﻜل
 ﺴـﻭﺍﺀ ﻭﻴﻜﺭﺱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻟﻠﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻭﻫﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬـﺎ
 - : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻥ
 . ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻟﻤﻬﻤﺔ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﻤﺒﺫﻭﻟﺔ ﻟﻺﺼﻼﺡ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺘﻜﺯﺍﺕ ﺍ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ، ﻭﺇﻓﺴﺎﺡ ﺍﻟﻤﺠﺎل
 ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﺩﻭﺭ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠﺩﻭﺭ ﺍﻟﺤﻴﻭﻯ ﺍﻟﺫﻯ
 ﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺤﺸﺩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺍﺴﺘﻘﻁﺎﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍ
 . ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺭﺒﺤﻴﺔ
 ﺼﺭ ﻭﺃﻴﻀﺎﹰ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺴﻭﻕ ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻡ
 - : ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺸﺭﻭﻁ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 . ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﻬﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺸﺭﻭﻁ ﻗﻴﺎﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 tekraM laicnaniF ( * ) ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ : ﺃﻭﻻ
 ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠـﻪ ﺍﻟـﺩﻭل ( ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ) ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ
 ﺩﻯ ﻭﻟﻬـﺫﺍ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻟﻠﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎ
 ﻴﻌﻤل ﺼﺎﻨﻌﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺃﺴﻭﺍﻗﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻋﻁﺎﺌﻬﺎ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ
 ﺒﺭﻏﻡ ﺸﻴﻭﻉ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻻﻥ " ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل " ﻭﻟﻴﺱ " ل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴ " ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺼﻁﻠﺢ ( * )
 ﻜﻠﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎل ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ﺠﻭﺍﻤﻊ ﺍﻟﻜﻠﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻓﻬﻰ ﺘﻌﻨﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﻁﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﺎﻻ ﻜل ﻤـﺎ
 ﺃﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺜﺭﻭﺓ ﻤﻥ ﻨﻘﺩ ﺴﺎﺌل ﺃﻭ ﻋﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺃﺭﺍﻀﻰ ﺃﻭ ﻗﻴﻡ ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﻜﺎﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﻋﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﻭﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻋﺩﻴﺩﺓ ، ﻤﺜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻴـﺔ ﻭﺴـﻭﻕ . ﺍﻟﻤﺤﺎﺼﻴل
 ، ﻓﻰ ﺤـﻴﻥ ﺃﻨﻬـﺎ ( ﻤﺎل ) ﺒﻤﻌﻨﻰ ecnaniF ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺨﻁﺄ ﺍﻟﺩﺍﺭﺝ ﻨﺎﺘﺞ ﻋﻥ ﺘﺭﺠﻤﺔ ﻜﻠﻤﺔ
 ﺒﺤﺙ ﻤﻘـﺩﻡ ﺇﻟـﻰ ﻤـﺅﺘﻤﺭ ، " ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺴﻴﺩ ﻋﻴﺴﻰ : ﻊ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺭﺃﻯ ﻋﻨﺩ ﺠ ﺭﺍ . ﺘﻌﻨﻰ ﺘﻤﻭﻴل
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻋﺸﺭ ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ،
. 1 ، ﺹ 8891 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ
 ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻤﺎ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، ﻭﺠـﺫﺏ ﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ
 ) ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 1
 ( .
 ﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻓﻰ ﺘﺠﻤﻴـﻊ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﻜﺎﻓـﺔ ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍ
 . ( 2 ) ﺸﻜﺎﻟﻬﺎ ﻭﺁﺠﺎﻟﻬﺎ ، ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﺒﺸﻜل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃ
 ( ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ) ﺔ ﻋﻥ ﻗﻨﺎﺓ ﺒﻴﻥ ﺃﻭﻟﺌﻙ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﻤﻠﻜﻭﻥ ﻓﻭﺍﺌﺽ ﻤﺎﻟﻴ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﻋﺒﺎﺭﺓ
 ﻭﻫـﻡ – ( ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﻭﻥ ) ﻭﺃﻭﻟﺌﻙ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﻋﺠﺯ ﻤﺎﻟﻰ – ﻭﻫﻡ ﻴﺸﻜﻠﻭﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻟﻸﻤﻭﺍل -
 ، ﺤﻴﺙ ﺘﻌﻤل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺍﻨﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤـﻥ - ﻴﺸﻜﻠﻭﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل
 ، ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻭﺤـﺩﺍﺕ ( ﺸـﺭﻜﺎﺕ – ﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ – ﺃﻓـﺭﺍﺩ ) ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ
 ( ﺸﺭﻜﺎﺕ – ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ – ﺃﻓﺭﺍﺩ ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ
( 3 )
 .
 ﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ، ﻭﻓﻘﺎ ﻵﺠﺎل ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘـﺘﻡ ﻓﻴﻬـﺎ ، ﺃﻭ ﻭﺘﺄﺨﺫ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘ
 ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺃﻭ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل
 ، (  . 4 )
 ﻜﻤـﺎ ﻗـﺩ
 . ﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﺤﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃ ﺘﻜﻭﻥ
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 6891 / 5891 - 5791 ﺯﻴﺩ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻭ ﺼﺒﺭﻯ ﺃﺤﻤﺩ ﺃﺒ (
 . 57 ، ﺹ 8891 ﺃﺒﺭﻴل – ، ﻴﻨﺎﻴﺭ 214 - 114 ،  ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼﺭ ﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ ،
 : ﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺭ ( 3 )
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 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ( 4 )
 ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻜﻤﺎل ﺴﺭﻭﺭ ، ﺍﺜﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ­
 ،  ﺹ 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 - 61 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻷﻭل
 . 5 - 4
: ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ( 5 )
 : ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﻗﺴﻤﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﻥ
 ( 1 )
 ، ﻭﻫﻰ ﺘﻠـﻙ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ( ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤﻼﺕ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ) tekraM yenoM ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ : ﻭﻟﻬﻤﺎ ﺃ
 ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ، ﻭﻴﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ
 . ﻤﻤﺜﻼﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﻭﻫﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍ tekraM  latipaC : ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل : ﻭﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ
 ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﺒـﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟـﻰ ﻗـﺴﻤﻴﻥ . ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
 - : ﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥ ﻫﻰ
ﻤل ﻫـﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺘ ﻭﺘﺸ tekraM seitiruces latipaC noN : ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻏﻴﺭ - ﺃ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل
 ﻭﻴﺘﻌﻠﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﺘﻭﻅﻴـﻑ tekraM  seitiruceS : ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - ﺏ
 ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﺴﻬﻤﺎ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﺴﻭﻗﻴﻥ
 ﺘﺨﺘﺹ ﺒﺘﺩﺍﻭل ﻭﺍﻷﺨﺭﻯ ﺘﺨﺘﺹ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺴﻤﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﺤﺩﺍﻫﻤﺎ ، ﺇ
 . ﻭﺘﺴﻤﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻓـﻰ ﺃﻫﻡ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﻭﺘﻭﺠﻴﻪ ﺇﺤﺩﻯ ﺘﻌﺩ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺘﻨﻅﻴﻡ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺤﻴﺙ ﺘﻠﻌﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﺍﻷﻓـﺭﺍﺩ ﺍﻗﺘﻨـﺎﺀ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻴل ﺒﺎﻷﺤﺠﺎﻡ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ، ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻤﻭ
 ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﻨﻤﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻁﻠﺒـﺎﹰ ﺃﺴﺎﺴـﻴﺎﹰ . ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻤﺎ ﻴﺼﺩﺭ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻷﻯ ﺩﻭﻟﺔ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺒﻨﻰ ﺒﺭﺍﻤﺠﺎﹰ ﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴـﺩ ﻤـﻥ ﻻ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍ
 ﻤﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻴ ﺎ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﻬ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻭﻴﺘﺭﺍﺠﻊ ﻓﻴﻬ
 ( 2 )
 .
 ﻭﺘﻌﺭﻑ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﺎﻤل ﻓـﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠـﻕ
 . ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻨﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ( ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻴﻥ ﻫﻤﺎ ﻰ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺇﻟﻰ ﺸﻘﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴ ﻨ ﻭﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌ
( 3 )
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: ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ( 2 )
 (. ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ) ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ - 1
 (. ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ) ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل - 2
 : ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﻜل ﻤﻥ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﻥ ﺒﺸﻰﺀ ﻤﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺯ
 tekraM yramirP ( ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ) ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ - 1
 ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻫﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟ
 ﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻻ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍ
 ( * )
 ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﺴﻬﻤﺎ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﺒﻌـﺩ ﺃ ﺴﻴﺱ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭ ﺄ ﻟﻤﻤﺜﻠﺔ ﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘ ﺍ ، ﻭﻗﺩ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ
 ﺸـﺨﺹ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ، ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻨﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻭ ﻤـﻥ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺤﻕ ﻟﻬﺎ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 1 )
 .
 ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺘﺼﻨﻌﻬﺎ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺎﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ
 ﺭﺒﺎﺤﺎﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺴـﻌﺭ ﺍﻟﺒﻴـﻊ ﺃ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺜﻡ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺒﻴﻌﻬﺎ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺘﺤﻘﻕ
 ، ﻭﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘـﺴﻡ ( ﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ) ﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠ ﻤﺎ ﻴﻁﻠﻕ ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ، ﻭﻋﺎﺩﺓ
 ﺭ ، ﻗﺩ ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﻭﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺸﻁﺔ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﻐ ﺃﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﺒﺎﻟﺼ
 ﻠـﻰ ﺨ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺒﺎﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺇـﻟ ﻰ ﺍﻟﺘ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟـﺴﺎﺌﻠﺔ ، ﻭﻤـﻥ ﺨـﻼل ﻓﻰ ﺘﺩﺭﻴﺠﻴﺎ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ
 ﻤﺴﺎﻋﺩﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻭﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ، ﻭﻤﺎ ﻴﺴﺘﺘﺒﻊ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺩﻓﻊ ﺴﺭﻴﻊ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،
 ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻯ ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ ﻋﺎﻁﻑ ﺍﻟﻨﻘﻠﻰ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ، -
 . 12 – 91 ، ﺹ ﺹ 4991 ﺃﻏﺴﻁﺱ ( 87 )
 ﺍﻟﻤـﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟـﺴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﺒﺎﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸـﺌﺔ : ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 . 81 - 71 ، ﺹ ﺹ 7991 ، ( 1 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، ( 6991 - 0991 )
 )
*
 ﺘﻘﺒﻴﻥ ﺒﺎﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ، ﻭﺘﺸﻤل ﻤﻠﺨﺼﺎﹰ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺭ ﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻴﺘﻡ ﺇﻋﻼﻥ ﺍﻟﻤ (
 ﻷﻫﻡ ﺍﻟﺤﻘﺎﺌﻕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺸﻤل ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺤﻘﺎﺌﻕ ﺍﻟﺘﻰ
 ﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻥ ، ﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ  ﻭﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﻤﺴ ﻴ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻰ ﺘﻘﻴ
 ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻠﻁﻴـﻑ ، ﺴﻌﺩ ﺃ ﺃﺤﻤﺩ - : ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺭﺍﺠﻊ . ﺃﻭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺼﺤﻑ ﻭﺍﻟﻤﺠﻼﺕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ
 . 6 ، ﺹ 4991 ، ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 - : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ( 3 )
 . 02 ، ﺹ ﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ ﻤ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ، ﻋﺎﻁﻑ ﺍﻟﻨﻘﻠﻰ -
 ﺩﺍﺭ : ﺍﻹﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺎﺕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﻪ ، ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋـﻭﺽ ﺍﷲ ، -
. 654 ، ﺹ ( 2991 ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﺔ ،
 ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺨﻠﻕ ﻓﺭﺹ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻴﺘﻴﺤﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻜﻠﻤﺎ ﻗﻁﻊ ﺸﻭﻁﺎﹰ ﻓـﻰ
 . ﻤﺭﺍﺤل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺸﻁﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﻤﻥ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺴـﻭﺍﺀ ﻭﺘﻨﺒﻊ ﺃﻫﻤﻴ
 ، ﺃﻭ ﺒﻁﺭﻴﻘـﺔ ( ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺃﻯ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ل ﻤﻥ ﺨﻼ ) ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﺍﻟﻭﺩﺍﺌـﻊ – ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﺜﻤﺭ ﺠـﺯﺀﺍﹰ ﻤـﻥ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬـﺎ ) ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ( ﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺸ – ﻭﺒﻭﺍﻟﺹ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
 ( 1 )
 .
 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ ﻓﻰ ﺃﺸـﻜﺎل ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ ﻻ ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺘﺘﻴﺢ ﻓﺭﺼﺎ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
 ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜل ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺃﺸﻜﺎﻻﹰ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﻤـﻥ ﻨﺎﺤـﻴ ﺔ
 ﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺘﻭﺴـﻊ ﻭﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﺭﺼﺎﹰ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍ ﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻓﻬﻰ ﺘﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤ
 ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺃﺜﺭﻩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻭﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻌﻴـﺸﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل
 ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ
 ( 2 )
 .
 tekraM yradnoceS ( ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ) ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل - 2
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﺘﻡ ﻓﻴﻪ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻌـﺎﹰ
 ﺍﺀ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤـﻥ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﻭﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺸﺭ
 ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺒﺎﺌﻊ ﻟﻤﺸﺘﺭﻯ ، ﻁﺒﻘﺎﹰ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟـﺸﺭﺍﺀ
 ، ﺴﻭﺍﺀ ﺘﻤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﻅﻤﺔ
 ( . 3 )
 ﺎﻟﻐﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻓﻌﻤﻠﻴﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﻭﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻴـﺴﺕ ﻭﻟﻠﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺒ
 ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺃﻴـﻀﺎ ﻓﺎﻟﻤـﺩﺨﺭ – ﻜﻤﺎ ﻴﺘﺭﺍﺀﻯ ﻟﻠﺒﻌﺽ - ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﻁ
 ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺸﺘﺭﻯ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻓﻬﻭ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺴـﻴﻭﻟﺔ ﺘـﺼﺒﺢ ( ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ )
 ﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻭﺒﻐﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻓﺭﺹ ﺃﺨﺭﻯ ﺩﺍﺨل ﺍ
 . 09 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﺼﺒﺭﻯ ﺃﺤﻤﺩ ﺃﺒﻭ ﺯﻴﺩ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ( 1 )
 :H.O(  ,tnemeganaM  dna  stpecnoC  :sisylanA  oiloftroP  dnA  ytiruceS  ,.D  ,hcnerF  ) 2 (
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 ، ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺇﺴﻤﺎﻋﻴل ﺤﻤﻴﺩ ، ( 3 )
. 25 ، ﺹ ( 3991 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ )
 ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ ﺤـﺎل ﺍﺴـﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﺘﻤﻭﻴـل ( ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ) ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺴﺘﻘﻠل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ
 ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺠﺩﻴﺩ ، ﻭﺴﺘﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻨﻔﻌﺔ ﻓﻰ ﺤﺎل ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺇﻨﻔﺎﻕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ
 ( . 1 )
 ﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺨﻼل ﺁﺠﺎﻟﻬﺎ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻌ ﻭﺘﻨﺒﻊ
 ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ) ﻤﻁﻤﺌﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﻪ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ( ﺍﻟﻤﺩﺨﺭ ) ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
 ) ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺃﻯ ﻭﻗﺕ ﻴﺭﻴﺩﻩ (
 2
 ( .
 ل ﻭﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﺇﻤﺎ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﻴﺤﻜﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺭﺴﻤﻴﺔ ، ﻭﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤ
 ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻟﺩﻴﻬﺎ ، ﺃﻭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺈﺩﺍﺭﺘﻬـﺎ ﻤﺠﻤﻭﻋـﺔ ﻤـﻥ
 . ( 3 ) ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﻴﺘﺒﺎﺩﻟﻭﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﻡ ،  ﻭﻴﺤﺩﺩﻭﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌـﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠـﺏ
 - : ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﻜل ﻤﻥ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﻥ ﺒﺸﻰﺀ ﻤﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺯ
 :  ”egnahcxE kcotS“ tekraM dezinagrO " ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ­ ﺃ
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﺃﻭ ﻤﺎ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﻭﺭﺼﺔ
 ( * )
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻤﺎ ﻫـﻰ ﺇﻻ ﺴـﻭﻕ ﻤﻨﻅﻤـﺔ
 ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺃﺸﺨﺎﺹ ﻤﺅﻫﻠﻴﻥ ﻭﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻥ ﺠﺩﺍ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ،
 ، ﻭﻓﻰ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﻤﺤﺩﺩﺓ ، ﻭﻴﺤﻜﻡ ﺍﻟﻤﺘﻌـﺎﻤﻠﻴﻥ " ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ " ﻭ ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤﻼﺕ ﺘﺠﺭﻯ ﻓﻰ ﻤﻜﺎﻥ ﻤﺤﺩﺩ ﻭﻫ
 ﻓﻴﻬﺎ ﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻭﻟﻭﺍﺌﺢ ﻤﻌﻴﻨﺔ ، ﻭﺘﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻫﻴﺌﺔ ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴـﺫ ﻭﺍﻟﻠـﻭﺍﺌﺢ
 ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ
 ( 1 ) ( 1 )
 .
 . 69 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، .. ﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍ ، ﺼﺒﺭﻯ ﺃﺒﻭ ﺯﻴﺩ ( 4 )
 cM  :nodnoL(  ,  tnemtsevnI  egnahcxE  kcotS  ot  noitcudortnI  ,.J  ,drofrettuR  ) 5 (
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 ﺭﺍﻡ ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـ ، ﻰ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻔﻨﻰ ﻭﺍﻷﺴﺎﺴـ : ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 3 )
 . 18 ، ﺹ 6991 ، ﻤﺎﻴﻭ ( 001 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 )
*
 ﻤﻥ ﻤﺩﻴﻨﺔ ﺒﺭﺍﺝ ﺒﺒﻠﺠﻴﻜﺎ ، ﻜﺎﻥ ﻴﻌﻴﺵ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﺭﻥ ( ﻓﺎﻥ ﺩﻯ ﺒﻭﺭﺹ ) ﺍﺸﺘﻘﺕ ﻜﻠﻤﺔ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﻤﻥ ﺃﺴﻡ ﺸﺨﺹ ﻴﺩﻋﻰ (
 ﻫﻭ : ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻫﻭ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، : ﺍﻷﻭل : ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﻋﺸﺭ ؛ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ
 ﺴﺎﻤﻰ ﻋﻔﻴﻔـﻰ ﺤـﺎﺘﻡ ، : ﺭﺍﺠﻊ ﻭﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ، ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ،
 ، ( 3991 ، 2 ﺍﻟﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻨﻴﺔ ، ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﻁ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ
 . 232 ﺹ
 .44­14 P.P ,ticpO , tnemeganaM dna sisylanA : tnemtsevnI ,.C .J . sicnarF )1(
: ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ، ( 2 )
 ﻭﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻋﺩﻴﺩﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ، ﻭﻟﻌل ﺃﻫﻤﻬـﺎ ، ﺘـﺄﻤﻴﻥ
 ﺕ ﻟﻺﺴﻬﺎﻡ ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻭﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻭﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍ
 ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﺄﻋﺒﺎﺌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩﺓ ، ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﺼـﺩﺍﺭ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﻁﻭﻴـﻠ ﺔ
 " ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ " ﺍﻷﺠل ﻭﺍﻷﺫﻭﻨﺎﺕ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل
 ( 1 )
 .
 tekraM dezinagronU ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ­ ﺏ
 ﻴﻁﻠﻕ ﺍﺼﻁﻼﺡ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﺭﻯ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ، ﻭﺍﻟﺘﻰ
 ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﺘﻭﻻﻫـﺎ ﺒﻴـﻭﺕ ( C.T.O  retnuoC  eht  revO ) ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﻀﺩﺓ
 ﻭﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺭﺴـﻤﻴﺔ ، . ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ
 ﺤﺩﺩ ﻹﺠﺭﺍﺀ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ، ﻭﻟﻜﻥ ﺘﺘﻡ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺸـﺒﻜﺔ ﺍﺘـﺼﺎل ﻗﻭـﻴ ﺔ ﻭﻻ ﻴﻭﺠﺩ ﻤﻜﺎﻥ ﻤ
 ، ﺘﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ( ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺴﺭﻴﻌﺔ ﻟﻼﺘﺼﺎل – ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﺤﺎﺴﺏ ﺍﻵﻟﻰ – ﺨﻁﻭﻁ ﺘﻠﻴﻔﻭﻨﻴﺔ )
 ﻭﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﻓﻀل ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل . ﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 . ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺴﻬﺎ
 ﻟﻙ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻤﺎﻫﻰ ﺇﻻ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﻹﺠﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺃﻜﺜﺭ ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺫ
 (  . 3 )  3 ﻤﻥ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﻤﻜﺎﻨﺎ ﻹﺠﺭﺍﺀ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ
 ، ﻓﺒﺭﺍﻴـﺭ ( 27 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻨﺸﺄﺕ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﻤﻌﻭﺽ ، ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، -
 4991
 . 11 ﺹ
 764 ﺹ ﺹ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﻪ ، ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ، ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ، -
 . 694 –
 ﺍﻴﺘﺭﺍﻙ ﻟﻠﻨﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ، ﺒﺩﻭﻥ ﺴﻨﺔ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺴﺎﻋﺔ 42 ﻜﻴﻑ ﺘﺘﻌﻠﻡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺤﺴﻥ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺨﻀﻴﺭﻯ ، -
 . 21 - 11 ، ﺹ ﺹ ( ﻨﺸﺭ
 . 65 - 55 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺤﻤﻴﺩ ، ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -
 : ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ( 3 )
 pp ,tiCpO , tnemeganaM dna stpecnoC : sisylanA oiloftroP dnA ytiruceS ,.D ,hcnerF ­
 .45­54
.55­64 p.p ,ticpO , tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF ­
 _ : ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺳﻮﻗﻰ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ­ 3
 ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﺘﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ، ﻓﺈﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻭﺍﻓﺭﺕ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 ﻬﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ، ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ، ﻭﺴﺭﻋﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺇﻟﻰ ﻨﻘﺩ ﺴﺎﺌل ، ﻓﺈﻥ ﺫﻟـﻙ ﺍﻟﺴ
 ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘـﺅﺩﻯ ﺇﻟـﻰ ﺯﻴـﺎﺩﺓ
 . ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻤﺎ ﻴﺴﺘﺘﺒﻊ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍ
 ﺴـﻭﻕ ) ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻓﺈﻥ ﺍﻹﻗﺒﺎل ﻋﻠﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ، ( ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ) ، ﻴﺘﻴﺢ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ( ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ﻋﻠﻰ ﻨﺤﻭ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁﻬﺎ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻗﺩﺭ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴـﺩﺓ
 ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ . ﻑ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﺇﻟﻰ ﺴﻌﺭ ﻋﺎﺩل ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﺤﺴﺏ ﻅﺭﻭ
 ﻴﺅﺜﺭ ﻜل ﻤﻨﻬﻤﺎ ﻓـﻰ ﺍﻵﺨـﺭ ( ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ) ﻜﻼ ﻤﻥ ﺸﻘﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
( . 1 )
 : ﺷﺮﻭﻁ ﻗﻴﺎﻡ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻻ ﺘﻨﺸﺄ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﺠﺭﺩ ﺍﻟﺭﻏﺒﺔ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ، ﻭﻻ ﺒﺼﺩﻭﺭ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ
 ﻠﺏ ﺫﻟﻙ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ، ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ، ﻭﻟﻜﻥ ﻴﺘﻁ
 _ : ( 2 )
 ﺘﺒﻨﻰ ﻓﻠﺴﻔﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻴﺒﺭﺍﻟﻴﺔ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻰ ﻗﺩﺭﺍﺕ ﻗﻭﻯ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺭﻴﻙ - 1
 ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﻓﻰ ﻅل ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻭﻙ ﺍﻟﺭﺸﻴﺩ ﻟﻜل ﻤﻥ
 ﻫﻤﻴﺔ ﺘﺒﻨﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺒﺎﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ،ﻭﺘﺄﺘﻰ ﺃ
 ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﻷﻥ ﻴﻠﻌﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺩﻭﺭﻩ ﺍﻟﺭﻴﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ
 ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺨﺼﻴﺼﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﻩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩل ﻤﻤﻜﻥ ﻟﻠﻌﺎﺌﺩ
 . ﻓﻰ ﻅل ﺃﺩﻨﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﺎﺌﺯ ﻟﻠﺜﺭﻭﺓ
 ﺹ ﺹ ، ( 7991 ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ ، ﺘﻭﺯﻴﻊ : ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، -
 . 701 – 601
 37 - 17 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺤﻤﻴﺩ ، ﺃﺴ -
 ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﻁﻴﺒﻰ ، ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻰ ﺨﻁﺔ : ﺭﺍﺠﻊ ( 1 )
 ﺸﺭ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻋ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ،
 . 9 ، ﺹ 9891 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ
 : ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺭﺍﺠﻊ ( 2 )
. 554 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﻪ ، ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ، ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ، -
 ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ – ﺒﺸﻘﻴﻬﺎ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻰ – ﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻭﺠﻭﺩ ﺤﺠﻡ ﻜﺎ - 2
 . ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﻘﺎﺒﻠﻪ ﻭﺠﻭﺩ ﻁﻠﺏ ﻜﺎﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ
 ﻭﺠﻭﺩ ﻁﺎﻗﺔ ﺍﺴﺘﻴﻌﺎﺒﻴﺔ ﻤﻘﺒﻭﻟﺔ ﻭﻤﻌﻘﻭﻟﺔ ﻭﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻴﻌﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﻌـﺭﻭﺽ ، ﺘﺘﻤﺜـل - 3
 . ﺔ ﻓﻰ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺠﺯﻴ
 ﻭﺠﻭﺩ ﺍﻷﻁﺭ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻭﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﻴـﻑ ﺍﻟﻤـﺴﺘﻤﺭ ﻤـﻊ - 4
 ﻜﺜﻴﺭﺍﹰ ﻓﻰ ﺩ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻓﺘﻭﺍﻓﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﻴﺴﺎﻋ
 ﺘﺴﻬﻴل ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻭﺘﺤﺭﻴﻙ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔـﺴﻪ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺤﻤﺎـﻴ ﺔ
 . ﻤﺎﻥ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻭﺍﻷ
 ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﺤﺘﻰ ﺘﺅﺩﻯ ﺩﻭﺭﻫـﺎ ﺍﻟﻤﻁﻠـﻭﺏ ﻓـﻰ - 5
 ﺍﻡ ﻭﺘﻭﻟﻴـﺩ ﺍﻟﻔـﺭﺹ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺩ ﻭﺍﺴﺘﺨ . ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ
 ﻓﻼ ﺸـﻙ ﻓـﻰ ﺃﻥ . ﻴﺞ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻭﺘﺠﻬﻴﺯﻫﺎ ﻓﻰ ﺸﻜل ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺭﻭ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻁ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﻨﻅﻤﻴﻥ ﻹﻴﺠﺎﺩ ﺍﻟﺘﻼﻗﻰ
 . ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺒﻴﻥ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ، ﻭﻋﺭﺽ ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ
 ﻭﺴﻴﻌﺎﹰ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺘﻴﺢ ﺘﻨﻭﻉ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻤﻥ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﺘ - 6
 ﻓﺎﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺘﻤﻴل ﺇﻟﻰ ﺼﻴﺎﻏﺔ . ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺃﻤﺎﻡ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺸﻜل ﺘﺼﺒﺢ ﻤﻌﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻓﻰ ﻤﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭ ، ﺍﻷﻤﺭ
 ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻌﻪ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻴﻥ ﺃﻴﺎ ﻜﺎﻨﺕ
 . ﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻘﺩﺭﺘﻬ
 ﻭﺘﻜﺘﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻘﻭﻤﺎﺕ ﺒﺭﺒﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺤﻠﻴﺎ ﻭﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺎﹰ ﻭﺩﻭﻟﻴﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﻭﺴـﺎﺌل - 7
 ) ﺍﻻﺘﺼﺎل ﺒﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﻭﺍﻷﺨﺫ ﺒﻤﺎ ﻴﺴﺘﺤﺩﺙ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل
 1
 (.
 )
1
 - : ﺫﻟﻙ ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ (
 ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ : ﻤﺅﺘﻤﺭ ﻋﻥ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ  ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ
. 2991 / 3 / 3 – 2 / 92 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ، ﺍﻟﻭﻁﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ
 ﻵﺭﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺼﺭﻴﺤﺔ ﻟﻡ ﺘﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺎﺕ ﻭﺍ
 ﻭﻤﺒﺎﺸﺭﺓ،ﻭﻟﻜﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﻟﻼﺭﺘﺒﺎﻁ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺒﻴﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺒﻌـﺽ
 - : ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺘﻨﺎﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﻭﺠﺯﺓ ﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 . ﻤﺩﻯ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻜﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 . ﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 . ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 . ﻣﺪﻯ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 ﺘﻜـﺎﺭ ﺤﺘﻰ ﻤﺎﺭﺸﺎل ﻴﻌﺘﺒﺭﻭﻥ ﺃﻥ ﺴﻭﻗﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻭﺍﻻﺤ ( ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻙ ) ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﻭﻥ
 ﻫﻤﺎ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ،ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺃﻨﻬﻤﺎ ﻴﻤﺜﻼﻥ ﻨﻘﻴﻀﻴﻥ ﻟﻨﻤـﺎﺫﺝ
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﻤﻜﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺴﻬﺎ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻷﺜﻤﺎﻥ
 ( 1 )
 ﻭﺍﻋﺘﺒﺭ ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻙ ﺃﻥ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻫﻭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺜﺎﻟﻰ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻜـﻭﻥ ﻗـﺎﺩﺭﺍ ﻋﻠـﻰ
 . ﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻰ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭﺇ
 ﻫﺫﺍ ﻭﺘﻬﻴﻰﺀ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺃﻗﺭﺏ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎـﻓ ﺴﺔ
 ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ، ﻓﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻫﻰ ﺃﻗﺭﺏ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻭﺍﺴﺘﻘﺎﻤﺔ ﻓﻌل
 - : ﻭﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺸﺭ
 ( 2 )
 . ﺒﺒﻌﻀﻬﻡ ( ﺃﻭ ﻤﻥ ﻴﻨﻭﺏ ﻋﻨﻬﻡ ) ﺍﺘﺼﺎل ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ - 1
 ﺘﻜﻔل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺘﻘﺎﺒل ﺠﻤﻴﻊ ﻋﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﻤﺘﻭﺍﻓﺭﺓ ﻓﻰ ﺃﻴﺔ ﻟﺤﻅﺔ ﺒﺠﻤﻴﻊ ﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟـﺸﺭﺍﺀ
 ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭﺓ ﻓﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻠﺤﻅﺔ ، ﻓﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﻤﺔ ﺍﻟﻌﻠﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺤﺩﺍﺙ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﺍﻟـﺫﻯ ﻴﻌﺒـﺭ
 ( 1 )
 . 782 ، ﺹ ( 1002 ﻤﻜﺘﺒﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺤﻤﺩﻴﺔ ﺯﻫﺭﺍﻥ،
 ( 2 )
. 55 - 25 ، ﺹ ﺹ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺭﺠﻊ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ،
 ، ﻭﻴﺼﺒﺢ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺩﻭﻥ ﺴﻭﺍﻩ ﺍﻟﻤﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻜـﺎﻥ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻜﻡ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﻰ ﻭﻗﺘﺌﺫ
 ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﺨﺎﺭﺠﻬﺎ ، ﻭﻤﻴﺯﺓ ﺘﺭﻜﻴﺯ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻜل ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﺁﺘﻴﺔ ﻤﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﻜـﺎﻥ
 . ﺜﺎﺒﺕ ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﺃﻥ ﺘﺠﺭﻯ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻓﻰ ﺴﻭﺍﻩ
 . ﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﻤﺔ ﻓﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺜﻤﻥ - 2
 ﻟﺸﺭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻸ ﺭﻏﺒﺘﻪ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺼـﻙ ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻌﻠﻥ ﺍﻟﻁﺎﻟﺏ ﻓﻰ ﺍ
 ﻤﻌﻴﻥ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻜﻤﺎ ﻴﻌﻠﻥ ﺍﻟﻌﺎﺭﺽ ﺃﻨﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻌﺩﺍﺩ ﻟﺒﻴﻌﻪ ﻋﻨﺩ ﺴﻌﺭ ﻤﺤﺩﺩ ، ﻓﺎﺫﺍ ﺘﻘﺎﺒل ﺍﻟﺴﻌﺭﺍﻥ
 ﺘﻤﺕ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ، ﺃﻤﺎ ﺍﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺘﻭﺍﻓﻕ ﺍﻟﺴﻌﺭﺍﻥ ﺃﺭﺠﺌﺕ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻴﻌﺩل ﻜل ﻋﻤﻴـل ﺍﻟـﺜﻤﻥ ﺍﻟـﺫﻯ
 ﺃﻤﺎ ﺍﺫﺍ ﻟﻡ . ﻟﺜﻤﻥ ﺍﻟﺫﻯ ﺤﺩﺩﻩ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺤﺩﺩﻩ ﺃﻭ ﺘﺘﻬﻴﺄ ﻓﺭﺼﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻭﺠﻭﺩ ﻁﺭﻑ ﺁﺨﺭ ﻴﻘﺒل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﺒﺎ
 ﻴﻜﻥ ﺍﻟﺜﻤﻥ ﻤﺤﺩﺩﺍ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻤﺴﺎﺭ ﺍﻟﻁﺎﻟﺏ ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺒﺜﻤﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻌﺎﺭﺽ ﺒﺜﻤﻥ
 . ﺃﺩﻨﻰ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺠﺩ ﻤﺠﻴﺏ ﻓﺘﻌﻘﺩ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ
 . ﺍﻨﺘﻔﺎﺀ ﺍﻟﺘﺂﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ - 3
 ﺃﻥ ﻜل ﺴﻤﺴﺎﺭ ﻴﺘﻠﻘﻰ ﻤـﻥ ﻋﻤﻼـﺌ ﻪ ﻴﺘﻌﺫﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﻭﻗﻭﻉ ﺍﻟﺘﺂﻤﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﺤﻴﺙ
 ﺃﻭﺍﻤﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀ، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻌﺫﺭ ﻭﻗﻭﻉ ﺍﻟﺘﺂﻤﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﻋﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﻤـﺎ ﻻ
 . ﻴﻘل ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺒﻤﺎ ﻻ ﻴﺯﻴﺩ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﻤﻌﻴﻥ
 . ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻌﻼﻨﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ - 4
 ﺍﻟﻌـﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠـﺏ ﻴـﺘﻡ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻌﻼﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻴـﺙ ﺃﻥ
 ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻨﻬﻤﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻨﺩﺍﺀ، ﻜﻤﺎ ﻴﺩﻭﻨﻨﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻟﻭﺤﺎﺕ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻐـﺭﺽ ﻤﺘـﻰ ﺃﺭﺍﺩ
 ﺍﻟﻌﺎﺭﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﻁﺎﻟﺏ ﺫﻟﻙ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺘﻌﻘﺩ ﻋﻠﻨﺎ ﻭﻴﺩﻭﻥ ﺴﻌﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔـﻭﺭ ـﻓ ﻰ ﺍﻟﺠـﺩﻭل
. ﺍﻟﺭﺴﻤﻰ
 ( . ﻤﺘﻤﺎﺜﻠﺔ ) ﺍﻟﺘﻌﻤل ﻓﻰ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﻤﺘﺠﺎﻨﺴﺔ - 5
 ﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﻭﻓﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﻤﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎ
 ﻭﺍﻟﺭﺘﺒﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺴﺘﻁﺎﻉ ﺇﺤﻼل ﺃﻴﺔ ﻭﺤﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺤل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﻼ ﻓﺎﺭﻕ ﻭﻻ ﺘﻤﻴﻴﺯ ، ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻭﺤﻴـﺩ
ﻨﻭﻉ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﺸﺭﻁﺎ ﻻ ﻏﻨﻰ ﻋﻨﻪ ﻓﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﻭﺤﺩﻩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻓﻰ ﺃﻴﺔ ﻟﺤﻅـﺔ ، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ
 ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻷﺨﺫ ﻭﺍﻟﻌﻁﺎﺀ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺴﻬل ﺘﻘﺎﺒل ﻭﻓﺭﺓ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩﺓ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤل ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺸﺭﻁﺎ ﻻﺯﻤﺎ ﻟ
 . ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ
 . ﺟﻮﺍﻧﺐ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺤﺪﻳﺜﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ( 1 ) - : ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 1
 ﺃﻋﻁﻰ ﻜﻴﻨﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻜﻤﺤـﺩﺩ ﻟﻤـﺴﺘﻭﻯ
 ﺎ ﺒﺄﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘـﺅﺜﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﻴﺒﺩﻭ ﺃﻥ ﻜﻴﻨﺯ ﻜﺎﻥ ﻤﻘﺘﻨﻌ
 ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﻷﻨﻬﺎ ﻜﻤﺎ ﻴﺒﺩﻭ ﺘﻌﻁﻴﻨﺎ ﺤﻜﻤﺎ ﻭﺘﻘﺩﻴﺭﺍ ﻗﺎﺌﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺤﻭل
 ﻭﺤﺘﻰ ﻟﻭ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭ . ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻜﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻵﻥ
 ﺈﻨﻪ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻻ ﻴﻘﺒل ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻭﺃﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻓ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺔ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﺴﻬﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﺴﻴﻁﺭﺓ
 ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﺼﻭل ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭﺃﻨﻪ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﻓـﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺔ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻓـﻰ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺃﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻌﻴﻨﻴ
 . ﻭﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﻨﻅﺭﺍ ﻟﻠﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﺓ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﺩ ﺍﻗﺘﺭﺍﺡ ﻜﻴﻨﺯ ﺃﻥ ﻴﻜـﻭﻥ ﺸـﺭﺍﺀ ﺃﻯ
 ﻕ ﻋﻨﻪ ﺇﻻ ﺒـﺎﻟﻤﻭﺕ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺴﺄﻟﺔ ﺃﺒﺩﻴﺔ ﻜﺎﻟﺯﻭﺍﺝ ﺍﻟﻜﺎﺜﻭﻟﻴﻜﻲ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﻓﺘﺭﺍ
 ﺃﻭ ﺒﺴﺒﺏ ﺠﺴﻴﻡ ، ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻴﻌﻭﺩ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﻟﻴﻘﻭل ﺇﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻤل ﻟﻭ ﺘﻡ ﻓﺴﻭﻑ ﻴﺤﻭل ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 . ﺍﻟﻘﺩﻴﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺸﻜل ﺠﺎﻤﺩ ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻭﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﻜﺒﻴﺭ
 : ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﺍﻓﻊ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ - 2
ﺭﺘﺒﻁ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺒﻌﺎﻤل ﻋـﺩﻡ ﺍﻟﺘﺄﻜـﺩ ﺨﻠﺹ ﻜﻴﻨﺯ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻴ
 . ﻭﺘﻭﻗﻊ ﺤﺩﻭﺙ ﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
 )*(
 ( 1 )
 . 85 - 55 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ،
 )*(
 ﺤﺩﺩ ﻜﻴﻨﺯ ﻋﻨﺩ ﻤﻨﺎﻗﺸﺘﻪ ﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺜﻼﺜﺔ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﻟﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ، ﻫﻰ ﺩﺍﻓﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ، ﻭﺩﺍﻓﻊ
 ﺍﺴﻤﺎﻋﻴل ﻤﺤﻤﺩ ﻫﺎﺸﻡ، : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﻔﺼﻴﻼ . ﺎﺭ ﻜﻴﻨﺯ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ ، ﺩﺍﻓﻊ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﺍﻋﺘﺒﺭﻩ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﻤﻥ ﺍﺒﺘﻜ
. 581 - 181 ، ﺹ ﺹ ( 0891 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، : ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻭﺍﻟﺩﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ،
 ﻓﻌﻨﺩﻤﺎ ﻴﺴﻭﺩ ﺘﻭﻗﻊ ﺒﺄﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺴﻭﻑ ﺘﺭﺘﻔـﻊ -
 ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺴﻴﻔﻀﻠﻭﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻓﻭﺭﺍ ﻭﺒﺴﻌﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ ﻤﺴﺘﺨﺩﻤﻴﻥ ﻤـﺎ
 ﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺍﻟﺘﺨﻠﻰ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻨﻬﻡ ﻓﻰ ﺤﻭﺯﺘﻬﻡ ﻤﻥ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺴﺎﺌﻠﺔ ، ﻤﻤ
 ﺒﻴﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﻴﺤﻘﻘﻭﻥ ﺃﺭﺒﺎﺤﺎ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌـﺭﻑ ﺒﺤﺎـﻟ ﺔ
 . ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻭﺩ
 ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ، ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴـﺴﻭﺩ ﺘﻭﻗـﻊ ﺒﺎﻨﺨﻔـﺎﺽ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ -
 ﻭﺘـﺼﻔﻴﺔ ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻬﺫﺍ ﻴﻌﻨﻰ ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻷﻓـﺭﺍﺩ ﻟﻼﺤﺘﻔـﺎﻅ ﺒﺎﻟـﺴﻴﻭﻟﺔ
 ﻤﺤﺎﻓﻅﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﻭﻫـﻭ
 . ﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﺒﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻬﺒﻭﻁ
 ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻓﺈﻥ ﺘﻭﻗﻊ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺩﻓﻊ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺇﻟـﻰ ﺘﻔـﻀﻴل
 ﻴﻌﻨـﻰ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀـﻬﺎ
 . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﺃﻫـﻢ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣـﻞ ﺍﻟﻤـﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠـﻰ ﻛﻴﻔﻴـﺔ ﻋﻤـﻞ ﺳـﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
. ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺤﺩﺩ
 - : ﻤﺠﻤﻭﻋﺘﻴﻥ
 ( 1 )
 ﻭﻕ ، ﻭﺘﻌﻜﺴﻬﺎ ﻤﻘﺩﻤﺎ ﺃﻭ ﺘـﻨﻌﻜﺱ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ، ﻭﻫﻰ ﺘﻨﺸﺄ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺴ ﻋﻭﺍﻤل ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ : ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﻤﺅﺨﺭﺍ ﻭﻫﻰ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﺘﺭﻜﻴﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ
 ﻭﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﻨﺸﺎﻁﻪ ، ﻭﻫﻰ ﺨﺎﺭﺠﺔ ﻷﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﻨﺸﺄ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻗﺩ ﺘﺘﻭﻗﻌﻬﺎ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﻓﺘـﺅﺜﺭ
 ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺠـل ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻭﻜﻬﺎ ﻭﺘﺅﺜﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ
 . ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ، ﻁﺒﻘﺎ ﻟﺘﻔﺴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺒﻬﺎ ، ﻭﺘﺄﺜﺭ ﺴﻠﻭﻜﻬﻡ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﻔﺴﻴﺭ
 ، ﻭﻫﻰ ﺘﻨﺸﺄ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﻁﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻪ ﻭﺍﻟﻁﺭﺍﺌﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻋﻭﺍﻤل ﻓﻨﻴﺔ : ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ
 ﻭﻴﻠﺠﺄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻭﻥ . ﻬﺎ ﻴﺴﺘﺨﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻭﻥ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﺨﻁﻴﻁﻬﻡ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻬﺘﻤﻭﻥ ﺒ
 ﻋﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺘﻔﺴﻴﺭﻫﻡ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﺩﺙ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻤﻥ ﺩﺍﺨﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤـل
 . ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﻌﺯﻭﻥ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﺴﻤﻭﻨﻪ ﺒﺎﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﻀﻴﺔ
 ( 1 )
 ﻤﺭﺠﻊ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻰ ﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﻁﻴﺒﻰ ،
. 6 - 5 ﺹ ﺹ ﺴﺎﺒﻕ،
 ﻭﺘﺘﺄﺜﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ
 ﻯ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻤﺩ
 . ﻜﻤﺎ ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺒﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻭﺘﺅﺜﺭ ﻓﻴﻪ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ
 ( 1 )
 - : ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﺒﻌﻀﺎ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ
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 ﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺴﺎﺌل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻰ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴ
 ( 2 )
 ﻭﺇﺫﺍ ﺃﺨﺫﻨﺎ ﺃﺤﺩ ﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﺩ ﺃﺤﺩ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻹﻴـﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴـﺴﻴﺔ ﻓـﻰ
 ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻓﺈﺫﺍ ﻤﺎ ﻟﺠﺄ ﻭﺍﻀﻌﻭﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺇﻟـﻰ ﺘﺨﻔـﻴﺽ
 ﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﻌﻤﺎل ﻭﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ ﻤﻨﺢ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻜﻨـﻭﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻋﻠﻰ ﺩﺨﻭل
 ﻤﻥ ﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺠـﻡ ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ،ﻓـﺴﻭﻑ
 ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺤﺼﻠﺔ ﻜل ﺫﻟﻙ ﻫﻭ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل،ﻤﻤﺎ ﺴﻴﻨﻌﻜﺱ
 ﻟﻌﻜﺱ ﺼﺤﻴﺢ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺭﻓﻊ ﻤﻌـﺩﻻﺕ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﺎﻻﺭﺘﻔﺎﻉ،ﻭﺍ
 . ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ،ﺤﻴﺙ ﺴﻴﻨﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﺴﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺇﺫﺍ ﻟﺠﺄﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻰ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻓﺈﻥ
 ﺫﻟﻙ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻨﻅﺭﺍ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل
 . ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ،ﻤﻤﺎ ﺴﻴﻨﻌﻜﺱ ﺒﺎﻟﺴﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ
 ( 3 )
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 ( 1 )
 . 894 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﺔ،ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ، ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ،
 ( 2 )
 . 882 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ،
 ( 3 )
 ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ،ﻤﺫﻜﺭﺓ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺭﻗﻡ ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻋﻼﺀ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺯﻫﺭﺍﻥ،
. 15 ،ﺹ 0002 ، ( 819 )
 ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺩﻯ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺎﺭﺴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻷﺠل ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ،ﺇﻀـﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ
 . ﺍﻟﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 ﻭﺘﺅﻜﺩ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺒﻴﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺴـﻌﺎﺭ
 . ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 ( 1 )
 ﻓﺈﺫﺍ ﺃﺨﺫﻨﺎ ﺃﺤﺩ ﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻫﻭ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
 ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺴﻭﻑ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓـﻰ
 ﺒﺎﻻﻨﺨﻔﺎﺽ،ﻭﻤﻥ ﺸﺄﻥ ﺫﻟﻙ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻤﺎ ﻟﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻜﻠﻴﺔ ﺃﺨـﺭ
 ﺩﺍﺨل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻤﺜل ﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ،ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﻜﺩ ﺃﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﺫﻟﻙ
 ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﺨﻭل ﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻭﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻭﻫـﻭ ﻤـﺎ ﺴـﻴﻨﻌﻜﺱ
 . ﺴﻌﺎﺭ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﺒﺎﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃ
 ﻭﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔﺴﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ﺁﺜـﺎﺭﻩ ﺍﻟـﺴﺎﻟﺒﺔ ﻋﻠـﻰ ﺃﺴـﻌﺎﺭ
 ﺍﻷﺴﻬﻡ،ﺤﻴﺙ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻯ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﻤـﻥ ﺜـﻡ
 ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﺠﺎﻨـﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ،ﻭﻤـﻀﻤﻭﻥ ﺫﻟـﻙ ﻫـﻭ
 ﻭﻗﺩ ﻴﺩﻓﻊ ﺫﻟـﻙ ﺍﻟﻭﻀـﻊ . ﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘ
 . ﻭﺍﻀﻌﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
 ( 2 )
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 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻯ ﻟﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻴﺘﻘﺎﻀﺎﻫﺎ ﻋـﻥ ﺒﻴﻌﻬـﺎ ﺃﻭ ﻋﻨـﺩﻤﺎ
 . ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌﺩﻫﺎ،ﻟﻬﺎ ﺃﺜﺭ ﻫﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻅﻬﺭ ﻓﻰ ﺃﻜﺜـﺭ ﻤـﻥ ﺼـﻭﺭﺓ ﻴﺤﺼل
 ﻓﺎﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺎل،ﺇﺫ ﻴﺘﺤﻭل ﺤﺎﻤﻠﻭﺍ ﺍﻷﺼـﻭل
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺩﻓﻊ ﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔـﻀﺔ ﻋﻨﻬـﺎ،ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜـﺱ
ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺩﺭ ﻋﺎﺌﺩﺍ ﺒﻌﻤﻠﺔ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﻟﻰ
 ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻭﻫـﻰ ﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ . ﻓﻰ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ
 ( 1 )
 . 192 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ،
 ( 2 )
. 15 ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻼﺀ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺯﻫﺭﺍﻥ ،
 ﻜـﺫﻟﻙ . ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓﺴﻭﻑ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﻋﺎﺌﺩﻫﺎ،ﻭﺘﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩﻫﺎ ﺇﻏﺭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎﻟﻬﺎ
 . ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ
 ﻭﺒﺎﺨﺘﺼﺎﺭ ﻓﺈﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻷﻯ ﺃﺼل ﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺘﻜـﻭﻥ ﻤـﻥ ﺜﻼـﺜ ﺔ
 ﺃﺠﺯﺍﺀ ﻫﻰ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ،ﺍﻟﻜﺴﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ
 ﻐﻴﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻰ ﻟﻸﺼل ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ،ﻭﺃﺨﻴﺭﺍ ﺍﻟﻜﺴﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘ
 . ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ
ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻜﺴﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠـﺼﻙ ﻭﺍﻟـﺴﻌﺭ
 ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺭﺼﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﺴﻴﺒﻴﻊ ﺍﻟﺼﻙ ﻗﺒل ﺤﻠﻭل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻪ،ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻴﻤﻜـﻥ . ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻉ
 ﺎ ﺴﻴﻜﻭﻥ ﻭﺒﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﻌﺭﻑ ﻤﻘﺩﻤﺎ ﻤ . ﻓﻘﻁ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﻜﺴﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺴﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ
 . ،ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﺨﻤﻴﻥ ﻓﻘﻁ ﻋﻨﺩ ﺫﻟﻙ ل ﻋﻠﻴﻪ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻷﺼ
 ( 1 )
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 ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻻ ﻴﻌﻨﻰ ﻓﻰ ﺤﻘﻴﻘﺘﻪ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻭﺩ ﺤﺘﻰ ﻭﻟﻭ ﺃﻥ ﻫـﺫﺍ ﻴﺘﺤﻘـﻕ
 ﻘـﺩﺭﺓ ﺍﻟـﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﺤـﺎﺌﺯﻯ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ﺒـﺩﺭﺠﺎﺕ ﻓﻌﻼ،ﺒﻘﺩﺭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻓـﻰ ﺍﻟ
 ﻓﻠﻴﺴﺕ ﺍﻟﻘﻭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻭﺩ ﻓﻰ ﺤﺩ ﺫﺍﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘـﺄﺜﺭ ﺒﺎﻟﺘـﻀﺨﻡ،ﻭﺇﻨﻤﺎ . ﻤﺘﻔﺎﻭﺘﻪ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺤﺎﺌﺯﺓ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﻫﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺤﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﻌـﻼ ( ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ) ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻸﺸﺨﺎﺹ
 . ﺒﺎﻟﺘﻀﺨﻡ
 ( 2 )
 ﻏﻴﺭ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻻﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺍﻟـﺴﻌﺎﺭ ﻓـﻰ ( ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ) ﻤﺎ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻤﻭ
 ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ،ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺃﻥ ﻗﻴﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﻗﻴﻡ ﺤﻤﺎﺌﻴـﺔ ﺃﻭ
 . ﻫﺭﻭﺒﻴﺔ ﺁﻤﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ
 ( 1 )
 . 515 - 415 ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﺔ،ﺯﻴﻨﺏ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ،ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ،
 ( 2 )
. 334 ﺹ ( 8891 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﺔ، : ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻯ ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ، ﻤ
 ﻭﻗﺩ ﻴﺒﺩﻭﺍ ﻟﻠﻭﻫﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﺼﻭﻻ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ،ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺘﻘﻭﻴﻤﻬـﺎ ﺒـﺎﻟﻨﻘﻭﺩ
 ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺤﻤﻴﻬﺎ ﻀﺩ ﺨﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﻗﺹ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ
 . ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ،ﻭﻫﻰ ﻤﻴﺯﺓ ﻨﻅﺭﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ
 ( 1 )
 ﻓﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻏﻴﺭ ﻤﺘﻭﻗﻊ ﻓﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻜـﺴﻴﺎ ﻋﻠـﻰ
 ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌـﺩل ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺜﺎﺭ ﻤﻥ ﻤﺨﺎﻭﻑ ﺤﻭل
 ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ،ﻭﻤﻥ ﺠﺎﻨـﺏ
 ﺁﺨﺭ ﻗﺩ ﻴﺯﻴﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻭﻋﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻰ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺼﻭﺭﻴﺔ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟـﻰ ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ
 . ﻷﺴﻬﻤﻬﺎ ﺒﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ
 ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺼﺎﺤﺏ ﺫﻟﻙ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴـﺴﺒﺏ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ
 . ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺒﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ
 ( 2 )
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 ﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﻟﺤﻅـﺔ ﻤﺤـﺩﺩﺓ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻤﺜل ﺃﺼﻭﻻ ﻤﺎﻟﻴﺔ،ﻓﻤﻥ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻰ ﺃﻥ
 . ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻠﺤﻅﺔ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻫﻭ ﺜﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
 ﻭﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻤﺭﺘﻔﻌﺎ ﻤﻊ ﺒﻘﺎﺀ ﺍﻷﺸﻴﺎﺀ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻋﻠﻰ ﺤﺎﻟﻬﺎ ﻜﻠﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺫﻟـﻙ ﺇﻟـﻰ
 ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻋﻨﺼﺭ ﻫﺎﻡ ﻓﻰ ﻨﻔﻘﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﻭﺃﻴﻀﺎ
 ﻟﻪ ﺃﺜﺭ ﻫﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﺍﻷﺨـﺭﻯ ﻟﻠﺘﻭﻅﻴﻔـﺎﺕ ﺍﻟـﺘ ﻰ ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺠـﻪ ﺇﻟﻴﻬـﺎ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ،ﺤﻴﺙ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﺍﻟﺭﺍﻏﺒﻭﻥ ﻓﻰ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺃﺸﻜﺎل
 ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻔﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻑ ﻤﻘﺩﻤﺎ ﺩﻭﻥ ﺘﺤﻤل ﺃﻴﺔ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺒﻴﻥ ﺘﺤﻤـل
 . ﻠﻰ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭﻤﺘﻐﻴﺭﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋ
 ﻭﺃﻴﺎﹰ ﻜﺎﻥ ﺍﻷﻤﺭ،ﻓﺈﻥ ﺃﻯ ﺇﺼﻼﺡ ﺠﻭﻫﺭﻯ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺒﺘﻭﻓﻴﺭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ
 ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺱ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺼﺒﺢ ﻤﻭﻀـﻭﻋﺎ . ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ
 ﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺠﻭﻫﺭﻴﺎ ﻭﺃﺴﺎﺴﻴﺎ،ﻓﺭﺩﻭﺩ ﺃﻓﻌﺎل ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺘﺘﺒﻊ ﺒﺤﺫﺭ ﺘﻁﻭﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ،ﻏﻴﺭ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﻫﺫ
 ﻓﺈﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﺎﻤﻼﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﻓﻰ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﻫـﺫﺍ
 ( 1 )
 . 605 - 305 ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﺔ،ﺯﻴﻨﺏ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ،ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ،
 ( 2 )
. 692 - 592 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ،
 ﺍﻷﺜﺭ ﺁﻟﻴﺎﹰ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺃﻴﻀﺎﹰ ﻴﻤﻜﻥ ﺤﺴﺎﺒﻪ،ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﻓﺎﻷﺜﺭ ﻴﻜﻭﻥ ﻨﻔﺴﻴﺎ ﻭﻴﺘﻭﻗﻑ
 . ﻋﻠﻰ ﺁﺭﺍﺀ ﺤﺎﻤﻠﻴﻬﺎ ﻭﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ( 1 )
 emocnI lanoitaN : ﺎﺝ ﺍﻟﻘﻮﻣﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻹﻧﺘ ­ 6
 ﺇﻥ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﻋﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺃﺜﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻰ ﺃﻭ ﺃﺜﺭ ﺴـﻠﺒﻰ ﻋﻠـﻰ
 ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ،ﻓﺎﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘـﻰ ﻴﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ
 ﺩﻯ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺇﻟـﻰ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺍﻟﺘﻔﺎﺅل ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﻤﻡ ﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ،ﻭﻴﺅ
 . ﺃﺴﻌﺎﺭﻫﺎ
 ﻭﻗﺩ ﺘﺒﺩﻭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﺭﺘﺒﺎﻁ ﺒﻴﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻀﺤﺔ
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻓﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻜل ﻤﺸﺭﻭﻉ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ﻭﺍﻟـﺫﻯ
 ﻴﺘﺭﺠﻡ ﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ،ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺘﻌﻜﺱ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻨـﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ﺩﺭﺠـﺔ ﺜﻘـﺔ
 . ﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ،ﻭﺘﺩﺭﺝ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺍ
 ( 2 )
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜﺱ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻓﻰ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻗﺩ ﺘﻠﻘـﻰ
 ﻴﺤﺩﺙ ﺫﻟﻙ ﺇﺫﺍ ﺴﺎﺩ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺒﺄﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺃﻥ . ﺒﻅﻼل ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺸﺎﺅﻡ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل
 ﻟﻨﻘـﻭﺩ ﺒـﺸﻜل ﻴﺘﻭﻗـﻊ ﺃﻥ ﻴـﺴﻔﺭ ﻋـﻥ ﺇﺤـﺩﺍﺙ ﺘﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍ
 ﺘﻀﺨﻡ،ﻭﻜﻤﺎ ﺴﺒﻘﺕ ﺍﻻﺸﺎﺭﺓ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺘـﻰ ﻴـﻨﺠﻡ ﻋﻨﻬـﺎ
 ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ،ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺠﺭﺍﺀ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ( 3 )
 ﻟﺙ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎ
 ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ( 1 )
 . 315 - 015 ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ ﺸﻴﺤﺔ،ﺯﻴﻨﺏ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ،ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ،
 ( 2 )
 . 994 ،ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ
 ( 3 )
. 792 - 692 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ،
 ﻤﺎ ﺃﻨﻬـﺎ ﺘﻠﻌـﺏ ﻜ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ،
 ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺒﺎﺭﺯﺍﹰ ﻓﻰ ﺘﺸﺎﺒﻙ ﻗﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺭﺒﻁ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ
 . ﺒﺎﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ
 - : ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ : ﺃﻭﻻ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ : ﺃﻭًﻻ
 ﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺤﺘﺭﻓﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﻨﺒﻊ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴ
 ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﻟﻬﻡ – ﻤﻬﻤﺎ ﺒﻠﻎ ﺤﺠﻤﻬﺎ – ﻴﺠﺩ ﻫﺅﻻﺀ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺃﺴﻠﻭﺒﺎﹰ ﻤﻨﻅﻤﺎﹰ ﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﻭﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ
 ﻋﺎﺌﺩﺍﹰ ﻴﻔﻭﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺤﺼﻠﻭﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻭﺭ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻜﺎﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺫﺍﺘﻪ ﺘﺼﺒﺢ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻹﺸﺒﺎﻉ ﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟـﺼﻐﻴﺭ ﺍﻟـﺫﻯ ﻻ ، ﻭﻓﻰ
 ﻴﻘﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﺼﻐﺭ ﻤﺎ ﻴﻤﻠﻜﻪ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ، ﻭﺃﻴﻀﺎﹰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻜﺒﻴـﺭ ﺒﺈﺘﺎﺤـﺔ
 . ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻤﺎﻡ ﻜﻠﻴﻬﻤﺎ ﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل
 ﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗـﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴـﺏ ﻤـﻊ ﺇﻤﻜﺎﻨـﻴ ﺔ ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺘﻤﻜﻨﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻟ
 ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺒﺄﻗل ﺨﺴﺎﺭﺓ ﻤﻤﻜﻨﺔ ، ﻭﺇﻥ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﺭﺒﺢ ﻤﻤﻜﻥ، ﻭﻓﻰ ﺃﺴﺭﻉ ﻭﻗـﺕ ، ﺒﺤﻴـﺙ
 . ( 1 ) ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺸﺎﺒﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺤﺏ ، ﻭﺍﻹﻴﺩﺍﻉ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ
 ﺘﻭﻓﺭ ﻗﻨـﻭﺍﺕ ﻭﻤـﺩﺍﺨل ﺴـﻠﻴﻤﺔ ﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺤﻘﻕ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻤﻨﺎﻓﻊ ﺍﻟﺤﻴﺎﺯﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻙ ﻭﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ
 0 ( 2 ) ﻭﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
 )
1
 ، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻬﺎ ، ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻭﻭﺴﺎﺌل ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺘﻨﻤﻴﺘ (
 . 3 ، ﺹ 2891 ، ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ ( 1331 ) ﺭﻗﻡ ﻤﺫﻜﺭﺓ ،
 )
2
. 02 - 91 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ ، " ﺴﺎﻋﺔ 42 ﻤﺤﺴﻥ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺨﻀﻴﺭﻯ ، ﻜﻴﻑ ﺘﺘﻌﻠﻡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ (
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ، ﻤـﻥ ﻜﻭﻨﻬـﺎ ﺘﻠﻌـﺏ ﺩﻭﺭﻴـﻥ ﺘﺴﺘﻤﺩ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ( 1 ) ﻤﻤﻴﺯﻴﻥ ، ﺃﺤﺩﻫﻤﺎ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻵﺨﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﻭﻴﻌﺯﻯ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺇﻟﻰ ﺤﻘﻴﻘﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺸﺘﺭﻭﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻨﺸﺄﺓ ﻤﺎ ، ﻓﺈﻨﻬﻡ ﻓـﻰ
 ﺤﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺸﺘﺭﻭﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ، ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺎﺡ ﻟﻬﺎ ﻓـﺭﺹ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﻴﻔﺘﺭﺽ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺘـﻭﺍﻓﺭﺓ - ﻤﻠﻭﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺍﻋﺩﺓ ﻴﻌﻠﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎ
 ﻫﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺴﺘﺘﺎﺡ ﻟﻬﺎ ﻓﺭﺹ ﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﺒل ﻭﺒﻴﻌﻬـﺎ ﺒﺄﺴـﻌﺎﺭ ﻤﺭﺘﻔﻌـﺔ –
 . ﻴﺤﻘﻕ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﻭﻓﻴﺭﺓ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﺃﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻓﻴﻨﺠﻡ ﻋﻥ ﺃﻥ ﺇﻗﺒﺎل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻨـﺸﺄﺓ ﻤـﺎ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ،
 ﻌﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺸﻬﺎﺩﺓ ﺃﻤﺎﻥ ﻟﻠﻤﻘﺭﻀﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻟﻥ ﻴﺘﺭﺩﺩﻭﺍ ﻓﻰ ﺘﺯﻭﻴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﺘﺎﺠﻪ ﻤﻥ ﺃﻤـﻭﺍل ﻴ
 . ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ، ﻭﺒﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﻌﻘﻭل ﻭﺒﺸﺭﻭﻁ ﻤﻴﺴﺭﺓ
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﻘﻮﻣﻰ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻐﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻬـﺎ ﻫ ﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﺃ ﺘﻜﺘﺴﺏ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭ
 ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻓﻰ ﺍﻹﺴﺭﺍﻉ ﺒﺘﻨﻤﻴﺘﻪ ﻭﺭﻓﻊ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻓﻴﻪ، ﻭﺫﻟﻙ ﻷﻨﻬﺎ ﺘـﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠـﻰ ﺘﺠﻤﻴـﻊ
 ﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺒﺄﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﻤﻜﻨﺔ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬـﺎ ﺘﺘـﻴﺢ ﻤـﺼﺎﺩﺭ ﻬ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻭﺠﻴ
 ﺱ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺍﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺃﻜﺒﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻤـﻥ ﻤﻴﺴﺭﺓ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎ
 (. 2 ) ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻤﻤـﺎ ﻼ ﻋﺎﺀ ﻤﻨﺎﺴﺒﺎﹰ ﻟ ﻭ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺸﻁﺔ ﺘﻭﺠﺩ
 ﻴﻘﻀﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻭﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ، ﻜﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﻜل ﻫـﺫﺍ ﺇﻟـﻰ
 ﻋﻤل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺘﺨﻔﻴﻑ ﺤﺩﺓ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻫـﻰ ﺇﺤـﺩﻯ ﺍﻟﻤـﺸﺎﻜل ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺹ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻓﺭ
 )
1
 . 366 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺩﻯ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨ (
 cimonocE ,yekruT dna narI ,seirtnuoC barA eht rof muroF hcraeseR cimonocE ehT) 2 (
.34­24 P.P  ,8991 , oriaC ,noigeR ANEM ehtni sdnert
 ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨـﺸﻁﺔ ﺘﻌﻤـل
 (. 1 ) ﺭﻓﻊ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻟﻠﻤﻭﺍﻁﻨﻴﻥ ﻰ ﻋﻠ
 ، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺴﻬل ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﻠﺠـﻭﺀ ﺇﻟـﻰ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻭﺍﻓﺭﺕ ﻟﻬﺎ ﺴﺒل ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
 ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ، ﻭﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ، ﻭﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ﻭﻗﺩ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ – ﻭﻟﻴﺴﺕ ﻋﻭﻀﺎ ﻋﻨﻪ – ﺍﻟﻤﺤﻔﻅﺔ ﺒﺄﺴﺎﻟﻴﺏ ﻤﻜﻤﻠﺔ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ
 ﺍﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘـﺴﻭﻴﻕ ﻭﺍﻗﺘﻨـﺎﺀ ﻓﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺒﻔﻭﺍﺌﺩ ﺃﺨﺭﻯ ، ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺍﻜﺘـﺴﺎﺏ ﺨﺒـﺭﺓ ﺍﻹﺩ
 . ( 2 ) ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ
 : ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ : ﺭﺍﺑﻌًﺎ
 ﻋﻠﻰ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺒﻴﻨﻬـﺎ ﻭﺒـﻴﻥ ( * ) ﺩﺃﺏ ﺍﻷﺩﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻭﻗﺩ ﺍﺘﻀﺤﺕ ﻫﺫﻩ . ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺴﻭﻕ ﻤﺎل ﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﺫﺍﺕ ﻜﻔﺎﺀﺓ ،
 .28 .P ,ticpO ,:noitutitsnI laicnaniF resarF .R.D & ,.S.P ,esoR) 1 (
 )
2
 ﻟﻨﺠﺎﺭ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺴﻌﻴﺩ ﺍ : ، ﻓﻰ " ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﻭﺍﻷﻓﺎﻕ : ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻤ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟ " ﺃﺤﻤﺩ ﺍﺒﻰ ﺍﻟﺴﺭﻭﺭ (
 ، ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ، ﺍﻹﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ، ﺒﺩﻭﻥ ﺴﻨﺔ ﻨﺸﺭ ، ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ
 . 59 ﺹ
 )
*
 ﺍﺼﻁﻼﺡ ﺫﺍﻉ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻋﻤﻭﻤـﺎ ، ﻭﻓـﻰ noitazitavirP ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ (
 ﺭﺝ ، ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺘﺤﻭﻴـل ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎ ﻭ ﺃ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓل ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﻋﻤﺎل ﻗﻭﻯ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓـﻰ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘـﻭﻤﻰ ، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﺇ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ، ﻭ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ
 . ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ
 ﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻜﺎﻟﺘﻌﻤﻴﻡ ، ﻭﺍﻟﺼﻴﻐ ﻔﻌﻠل ﻭﺍﻟ ﻔﻌﻴل ﻭﻴﺭﻯ ﻋﻠﻤﺎﺀ ﺍﻟﻠﻐﺔ ﻓﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﻯ ، ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺼﻴﻐﺘﻰ ﺍﻟﺘ -
 ، ﻜﺎﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ، ﻭﻋﻠـﻰ ﺫـﻟ ﻙ ﺇﻥ ( ﻪ ﻓﻌﻠﻠـ ) ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴـﺔ ﺒـﻭﺯﻥ ( ﺘﻔﻌﻴل ) ﻋﻠﻰ ﻭﺯﻥ ﻭﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ
 ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﻭﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺼﺤﻴﺤﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻠﻐﻭﻴﺔ ، ﻭﻟﻜﻨـﻪ ﻴﻔـﻀل ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﺼـﻁﻼﺡ : ﺍﻻﺼﻁﻼﺤﻴﻥ
 ﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ،  ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﻨﻅﺭﺍ ﻻﻨﺘﺸﺎﺭﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓل
 : ﺭﺍﺠﻊ ﺤﻭل ﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ،
 ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ، : ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﺭﺯ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ -
 . 61 - 3 ، ﺹ ﺹ 6991 ، ﺇﺒﺭﻴل ( 99 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 - 9 ، ﺹ ﺹ 7991 ، ﺃﻏﺴﻁﺱ ( 501 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﻴﺏ ، ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﺘ ﺭﺍﺒﺢ ﺭ -
 . 72
 ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ، ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺜﻭﺭﻥ ﻤﻭﺭﻴﺱ -
. 72 - 71 ، ﺹ ﺹ 8991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ( 2 ) ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ، ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺒﻴﻥ ﺃﻨﻪ ﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﺴـﻭﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻗﻭـﻴ ﺔ
 ) ، ﻜﻠﻤﺎ ﻨﺠﺢ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻡ ﺘﻨﻔﻴﺫﻩ ﻭﻨﺸﻁﺔ ﻭﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ،ﻭﺫﺍﺕ ﻜﻔﺎﺀﺓ
 1
 (.
 ﻭﻴﺘﻌﺎﻅﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﺨﺎﺼﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺒﻨﻰ ﺒـﺭﺍﻤﺞ
 ﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﻭﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺍﻻﺘﺴﺎﻉ ، ﺘﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺇﺘﻤﺎﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ، ﻤـﻥ ﻟﻺﺼﻼﺡ ﺍﻻ
 ﺨﻼل ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺃﻜﺒﺭ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻓﻰ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘـﻰ ( ﺒﺎﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ) ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 . ﻌﺎﻤﺔ ﻤﺤل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟ
 ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺴﻭﻑ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﺴﻴﻊ ﺩﺍﺌﺭﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺡ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻟﻠﺒﻴـﻊ
 ﻤﺎ ﻴـﺅﺩﻯ ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﻑ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ، ﻤ
 ( 2 ) ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻜـل ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ
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 )
1
 : ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺫﻟﻙ، ﺭﺍﺠﻊ (
 . 05 – 82 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺭﺍﺒﺢ ﺭﺘﻴﺏ ، ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، -
 ، ( 4991 ﺎﺏ ﺍﻷﻭل ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠﻡ ﻟﻠﻁﺒﺎﻋﺔ، ﺍﻟﻜﺘ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺴﺎﻤﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺤﺎﺘﻡ ، -
 . 232 ﺹ
 )
2
 : ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺭﺍﺠﻊ (
 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ، : ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﺭﺯ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ -
 . 541 – 801 ، ﺹ ﺹ 49 – 88 ﺹ ﺹ
 ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ -
 ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻭل ﻤﺅﺘﻤﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ  ،
 . 5 - 3 ، ﺹ ﺹ 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 – 61 ﺸﻤﺱ ،
 ، ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، -
. 77 – 47 ، ﺹ ﺹ 7991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ( 62 )
 )
*
 ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻹﺤﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻋﻥ ﺇﻨﺠﺎﺯﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻤﻨﺫ ﺒﺩﺍﻴﺘﻪ ، ﻴﺘﻀﺢ ﻤـﺩﻯ ﺃﻫﻤﻴـﺔ ﺴـﻭﻕ (
 ﺃﻭ ﻜل ﺃﻭ ﺒﻌﺽ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﻁﺭﺡ ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓ
 ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﺨﺼﺨﺼﺘﻬﺎ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺫـﻟ ﻙ ، % 4.07 ﻨﺤﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 : ﺭﺍﺠﻊ
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 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺔ ، ﺤﻴـﺙ ﺘـﺭﺘﺒﻁ ﺩﺨﺎﺭ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﻤﻴ ﻻ ﺘﺘﺼﻑ ﻋﻼﻗﺔ ﺍ
 ﺒﺠﻤﻴـﻊ – ﻟﻜﻭﻨﻬﺎ ﺁﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺩﺍﺨل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ – ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻨﻪ ﻜﻠﻤﺎ ﺴﺎﻋﺩﺕ ﺴـﻭﻕ . ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﺍﻟﻅﻭﺍﻫﺭ ﺍﻟﻤﺜﺎﺭﺓ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻼﻗﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺎ
 ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﻫـﺩﻓﻬﺎ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻜﻠﻤﺎ ﻤﻜﻨﻬﺎ ﺫﻟﻙ
 . ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
 ﺩﺨﺎﺭ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﻻ ﻭﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻴﺘﻡ ﺒﺤﺙ ﻋﻼﻗﺔ ﺍ
 : ﺍﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻥ
 . ﺩﺨﺎﺭ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻻ ﺍ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 0 ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﺜﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍ ﺃ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل ﺍ
 ﺩﺨﺎﺭ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻻ ﺍ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺤﺠﺭ ﺍﻟﺯﺍﻭﻴﺔ ﻷﻴﺔ ﺨﻁﺔ ﺘﻨﻤﻭﻴﺔ ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻤﺭﺘﻔﻌﺎﹰ ، ﻜﻠﻤـﺎ
ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﻗﻀﻴﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﺘﻌﺩ ﻤـﻥ . ﺃﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ، ﻭﺍﻟﻌﻜﺱ ﺼﺤﻴﺢ
 ﻥ ﺘﻨﺎل ﻗﺩﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺨﺎﺼﺔ ﺃﻫﻡ ﻗﻀﺎﻴﺎ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺠﺏ ﺃ
 . ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺸﻬﺩﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﻠﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﺃﻫﻤﻴـﺘ ﻪ ، ﺜـﻡ ﺍﻟـﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻭﺍﺠـﺏ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻀﻭﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﺎﻫﻴﺔ ﺇﻟﻘﺎﺀ ﻭﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻴﺘﻡ
 ﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﻬﺎ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﻘـﺴﻴﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﻴﻘﺒل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴ
 : ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 . ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍ : ﺃﻭﻻ
 . ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺸﺭﻭﻁ ﺇﻗﺒﺎل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 : ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ : ﺃﻭًﻻ
 ﻯ ﺍـﻟ ﺫﻯ ﻟـﻡ ﻴـﺴﺘﺨﺩﻡ ﻓـﻰ ﺍﻟﺠﺎﺭ ( ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ) ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺨل gnivaS ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻻﺩﺨﺎﺭ
 ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﻤﺎ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺘﻡ ﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ
 ﺩﺨﺎﺭ ﺒﺄﻨﻪ ﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻻ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﻴﻌﺭﻑ ﺍ . ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﺨل ﺃﻭ ﺘﺤﺎﻓﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻓﻌﻼ
 ﺭﺓ ﺃﻜﺒـﺭ ﻋـﻠ ﻰ ﺇﺸـﺒﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺫﻯ ﻻ ﻴﺴﺘﻬﻠﻙ ﺒل ﻴﻭﺠﻪ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﺠﻌل ﻟﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﻗـﺩ
 ( . 1 ) ﺍﻟﺤﺎﺠﺎﺕ
 : ﻭﺍﻟﻔﺭﺩﻯ ﻰ ﻭﻴﺴﺭﻯ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻌ
 ﻓـﻰ ﺃﻏﻠـﺏ - ، ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻨﺎﺘﺞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﺨﻼل ﺴﻨﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻻ ﻴﻨﻔﻕ ﻜﻠﻴﺔ ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ
 ﺍﻟﻘـﻭﻤﻰ ، ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺒل ﻴﻘﺘﻁﻊ ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻪ ﻟﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ – ﺍﻷﺤﻭﺍل
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺘﻴﺎﺭ ﺃﻭ ﺘﺩﻓﻕ ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍ ﻭﻋﻨﺩ ﻫﺫ
 ، ﻓﺈﻥ ﺃﻏﻠﺒﻬﻡ ﻻ ﻴﻨﻔﻘﻭﻥ ﻜل ﺩﺨﻭﻟﻬﻡ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ
 ﺭ ﺍﻟﺒﺭﻴﺩ ، ﺃﻭ ﻟﻴـﺸﺘﺭﻭﺍ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺠﻨﺒﻭﻥ ﺠﺯﺀﺍﹰ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﻴﻭﺩﻋﻭﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻭ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺘﻭﻓﻴ
 ﺼﻭﻻﹰ ﻤﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﺘﻤﺜـل ﺍﺩﺨـﺎﺭ ﺃ ﺒﻪ ﺍﺴﻬﻤﺎ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﺃﻭ ﻟﻴﺴﺩﺩﻭﺍ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﻡ ، ﺃﻭ ﻟﻴﺸﺘﺭﻭﺍ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺩﺨﻠﻬﻡ ﺍﻟﻤﺘﺎﺡ ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﻭﺇﻨﻔـﺎﻗﻬﻡ ﺍﻟﺠـﺎﺭﻯ – ﺨﻼل ﺃﻴﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺍﺕ – ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 )
 1
 ﻤﻜﺘﺒﺔ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻼﺝ – ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ – ﺍﻷﺒﻌﺎﺩ : ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺭ ، ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎ (
. 1 ، ﺹ ( 7991 ، ( 1 ) ﺯﻫﺭﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻕ ، ﻁ
 ﻭﻴﺘﻤﺜل ( ﻭﻫﻭ ﺍﻟﺼﻭﺭﺓ ﺍﻟﻐﺎﻟﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ ) ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻨﻘﺩﻴﺎ – ﺒﺎﻟﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭ ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﻭﺍ
 ﺒﺄﻨﻭﺍﻋﻬـﺎ، ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴـﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺴﺎﺌﻠﺔ ﻜﺎﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ، ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ
 ﻭﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺼﻭﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﻠﺔ ﺒﺴﻬﻭل ﻨـﺴﺒﻴﺔ ، ﻭﻗـﺩ ﻴﻜـﻭﻥ
 ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﻭﻗﺩ ﻴﺘﺨﺫ ﺍ ( . ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﺼﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺠﺩﺍﹰ ) ﻋﻴﻨﻴﺎ ﺩﺨﺎﺭ ﻻ ﺍ
 . ﺸﻜل ﻓﺎﺌﺽ ﺴﻠﻌﻰ ﺃﻭ ﻓﺎﺌﺽ ﻋﻤل
 ﻭﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺭﺃﺴـﻤﺎل ﻋﻴﻨـﻰ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﺎﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻫـﺫﻩ
 ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﻭﺫﻟﻙ ﺒـﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺍﺴـﺘﺌﺠﺎﺭ ﻋﻭﺍﻤـل – ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺄﻨﻔﺴﻬﻡ
 ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻭﻟﻴﻑ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺨﺩﻤﺔ ﻟﻬﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﺘﺘﻭﻟﺩ ﻟﻬﻡ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻡ ﻤﻨﻅﻤـﻴﻥ
 ﺇـﻟ ﻰ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤـﻴﻥ – ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل – ﺃﻭ ﺃﻥ ﻴﻘﻭﻤﻭﺍ ﺒﺈﻗﺭﺍﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ –
 – ﺭﻭﻥ ﻟﻴﺘﻤﻜﻥ ﻫﺅﻻﺀ ﻤﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺘﻬﻡ ﻭﻴﺤﺼل ﺍﻟﻤـﺩﺨ
 . ﻋﻠﻰ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺇﻗﺭﺍﻀﻬﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻅﻤﻴﻥ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﻤﻌﻴﻨﺔ – ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ
 ﻴﻨﺘﻬﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻬﺎﻴﺔ ﺇﻟـﻰ ﺸـﻜل ﻤـﻥ – ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ – ﺩﺨﺎﺭ ﺒﺼﻭﺭﺘﻴﻪ ﻻ ﻭﻫﻜﺫﺍ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍ
 ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﺍﻟﺘﻁﺎﺒﻕ ﺒﻴﻥ ﺔ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﻴﻨﻰ ، ﻭﻤﻥ ﻫﻨﺎ ﺘﺘﻀﺢ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘ
 ﻟﻜﻰ ﻴﻨﺘﺞ – ﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﺤﺩ ﺫﺍﺘﻪ ﻻ ﻴﺩﺭ ﺩﺨﻼ ﺒﻤﺠﺭﺩ ﺘﻜﻭﻴﻨﻪ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺠﺏ ﻻ ﻓﺎ . ﻭﺍﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻰ
 . ( 1 ) ﻟﻪ ﺃﻥ ﻴﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﹰ ﻤﻨﺘﺠﺎﹰ ،ﺃﻯ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﻴﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻋﻴﻨﻰ ﻤﻨﺘﺞ – ﺩﺨﻼﹰ
 ﻥ ، ﺒﺄﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﺃﺤﺩ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺒﺘﺠﻨﻴﺏ ﺠـﺯﺀ ﻤـ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭﻴﺎﹰ ﻭﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
 ﺩﺨﻠﻪ ﻁﻭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺒﺈﺭﺍﺩﺘﻪ ﻭﺩﻭﻥ ﺇﺠﺒﺎﺭ ﺃﻭ ﺘﻌﺴﻑ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ ﺃﻭ ﻏﻴـﺭ
 ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﺠﺒﺎﺭ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﺠﺯﺀ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﺨل ﺇﺠﺒﺎﺭﻴﺎ ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ . ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﺇﺤـﺩﺍﺙ ) ، ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ( ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ) ﻭﺍﻗﺘﻁﺎﻉ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤﻨﻬﻡ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺇﻟﺯﺍﻤﻴﺔ ﺒﻭﺴﺎﺌل ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ ، ﻭﺒﺤﻴـﺙ ﺘﻨﺘﻔـﻰ ﺇﺭﺍﺩﺓ ﺃﻁـﺭﺍﻑ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ( ﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻌ
 ( 2 . ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 )
1
 . 4 - 2 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 )
2
 : ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ، ﺭﺍﺠﻊ (
 ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ﻏﻴﺭ ، 6891 - 4791 ﻤﺼﺭ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ ، ﺍﺜﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ­
. 41 - 9 ، ﺹ ﺹ 2991 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ ، ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ﺇﺫﺍ ﺘﺘﺒﻌﻨﺎ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺩﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻟﻭﺠﺩﻨﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺠﻠﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﻴﻥ ﻓﻰ
 ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻘﺭﻨﻴﻥ ﺍﻟﺜﺎﻤﻥ ﻋﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ ، ﻜﻤﺎ ﺍﺘﻀﺤﺕ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻋﻨﺩ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﻨﻤﺎﺫﺝ
 ( 1 . ) ﻋﻘﺏ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻭﺤﺘﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤﺎﻀﺭ
 _ : ﻭﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﺭﻯ ﻓﻰ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻔﺭﺩ ﻭﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ
 ، ﻓﺎﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻴﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﺤﺩﺍﺙ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﻏﻴـﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌـﺔ ﻭﺍﻻﺤﺘﻴـﺎﻁ ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻔﺭﺩ -
 . ﺍﻟﺸﻴﺨﻭﺨﺔ ﻟﻠﻁﻭﺍﺭﺉ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﺸﻜل ﻤﺼﺩﺭ ﻟﻠﺩﺨل ﻓﻰ ﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﻤﺭﺽ ﻭﺍﻟﻌﺠﺯ ﻭ
 ، ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤـل ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻬـﺎ ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ -
 ﻭﺍﻟﻭﺼﻭل ﺒﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻰ ، ﻭﻴﺒﺭﺯ ﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻜﺄﺤـﺩ
 ﻷﻴـﺩﻯ ﺃﻫﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ، ﻤﻊ ﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻭﺘﻌﺎﻭﻥ ﻋﻭﺍﻤل ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻨﻬـﺎ ، ﺍ
 ﺍﻟﺠﻴـﺩﺓ ، ﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﺭﺒﺔ ، ﻭﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻨﻭﻋﻴـ
 ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ، ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺘﻰ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨـﺏ " ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ " ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻔﻨﻰ
 . ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ﺫﻟﻙ ﺃﻨﻪ ﻁﺎﻟﻤﺎ ﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻻ ﻜﻤﺎ ﺘﺒﺭﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍ
 ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻔﺭﻁﺔ ﺸﺭﻁ ﻀﺭﻭﺭﻯ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﺨﻔﻴـﻑ
 ﻤﻥ ﺤﺩﺓ ﺍﻟﻀﻐﻁ ﺍﻟﻨﺎﺸﺊ ﻋﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻭﻫﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺼﺎﺤﺏ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻓﺎﻥ ﺴﻴﺎﺴﺔ
 ( 2 . ) ﻑ ﻤﻥ ﺤﺩﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺩﺨل ﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﺘﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴ ﻻ ﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩل ﺍ
 ، ﻜﻠﻴـﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﻤﻨﺎل ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺘﻭﻟﻰ ، ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ­
 . 121 - 311 ، ﺹ ﺹ 5991 ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ
 ﺩﺍﺭ : ﺍﻹﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻹﺴﻼﻤﻰ ﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﻠﻴﻠﺔ ﺤﺴﻥ ﺤﺴﻨﻴﻥ ، ﺠ ­
 . 35 - 94 ، ﺹ ﺹ ( 0991 ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ،
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺩﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، (
 ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻼﺝ ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴـﺎﺒﻕ ، – ﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍ – ﺍﻷﺒﻌﺎﺩ : ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ ، ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 . 23 – 62 ﺹ ﺹ
 )
2
. 62 - 52 ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ (
 ﻣﺪﺧﺮﺍﺗﻬﻢ ﻓﻰ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺷﺮﻭﻁ ﺇﻗﺒﺎﻝ ﺍﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 : ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺤﺘﻰ ﻴﻘﺒل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭ ﻓﻜﺭﺓ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻪ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻠﺯﻡ ﺃﻥ
 ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻓﻪ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﺃﻥ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻤﻥ
 _ : ، ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 : ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺄﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ - 1
 ﻴﻘﺒل ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺤﺩ ﻫﺩﻓﻴﻥ ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻤﻥ
 ﻴﻘﺒﻠﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻘﺼﺩ ﺤﻴﺎﺯﺘﻬﺎ ﻤﺅﻗﺘﺎ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﻁﻭل ﺃﻭ ﺘﻘﺼﺭ ، ﺇـﻟ ﻰ ﺃﻥ ﻴﺭﺘﻔـﻊ
 ﺃﺭﺒﺎﺤﺎﹰ ﺘﻨﺠﻡ ﻋﻥ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺜﻤﻥ ﺍﻟـﺸﺭﺍﺀ ﻭﺜﻤـﻥ ﺍﻟﺒﻴـﻊ ، ﺜﻤﻨﻬﺎ ﻓﻴﻘﻭﻤﻭﻥ ﺒﺒﻴﻌﻬﺎ ، ﻭﺒﺫﻟﻙ ﻴﺤﻘﻘﻭﻥ
 . ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﻫﺅﻻﺀ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﺭﻴﻌﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﺍﻥ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺨﻼﻑ ﺫﻟﻙ ، ﻗﺩ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻨﻴﺔ ﺍﻻﺤﺘﻔـﺎﻅ ﺒﻬـﺎ ﻭﺘﻭﻅﻴـﻑ
 ﻨﺩﺍﺕ ، ﻓﺘﺩﺭ ﻋﻠـﻴ ﻪ ﺃﻤﻭﺍﻟﻪ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻜﻰ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﻨﻬﺎ ﻫﻭ ﻗﻴﻤﺔ ﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺴ
 . ( 1 ) ﺩﺨﻼ ﻤﻨﺘﻅﻤﺎ ﻫﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 : ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - 2
 ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺠﺏ ﺘﻭﺍﻓﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻜـﻰ ﻴﻘﺒـل
 ( 2 ) : ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺒﻬﺎ ، ﻭﺃﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 : ﺍﻷﻣــــــــــﺎﻥ – ﺃ
 ﺒﻪ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻭﺴﺎﺌل ﻟﻠﺤﻤﺎﻴﺔ ﻀﺩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻗﺩ ﺘﻨﺠﻡ ﻋـﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗـﺎﺕ ﺒـﻴﻥ ﻭﻴﻘﺼﺩ
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﻤﻥ ﺃﻤﺜﻠﺔ ﺫﻟﻙ ، ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋـﻥ ﺍﻟﻐـﺵ ﻭﺍﻟﺘـﺩﻟﻴﺱ ﻰ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓ
 )
1
 ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤـﺴﺭﺓ ، (
 . 4 - 3 ، ﺹ ﺹ 9991 ﻤﺎﺭﺱ 3 - 2 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﻤﺅﺘﻤﺭ
 )
 2
 ﺸﻌﺒﺎﻥ ﻴﻭﺴﻑ ﻤﺒﺎﺭﺯ ، ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺃﺩﺍﺀ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (
 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻰ ﺴﻭﻴﻑ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﻤﺴﻘﻁ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،
. 742 - 442 ، ﺹ ﺹ 5991 ﻴﺭ ، ﻴﻨﺎ ( 1 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 5 ) ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻷﺨﻼﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻌﻤﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺨـﺎﻁﺭ
 . ﺤﺘﻔﻅ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﻋﻤﻼﺅﻫﻡ ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﻡ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴ
 ﻭﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﻙ ﻗﺩﺭ ﻤـﻥ ﺍﻷﻤـﺎﻥ ، ﺃﻯ ﻀـﻤﺎﻥ
 ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﻨﺘﻅﻤﺔ ، ﻭﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺃﻭ ﺍﻨﻌﺩﺍﻤﻪ ، ﺃﻤـﺭﺍﹰ
 . ﺭﻗﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ، ﻭﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺜﺎﻨﻭﻴﺎ ، ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺍﻻﻁﻤﺌﻨﺎﻥ ﺇﻟﻰ ﺜﺒﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭ
 : ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ­ ﺏ
 ﺤﺘﻰ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻋﻨﺩ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ، ﻓﺈﻨـﻪ ﻴﻠـﺯﻡ ﺃﻥ
 ﺘﺘﻴﺢ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﺭﺼﺎﹰ ﻤﺘﺴﺎﻭﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤل ، ﻭﺫﻟﻙ ﺴﻭﺍﺀ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺃﻭ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ
 . ﺒﻌﺩﺍﻟﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺇﺘﺎﺤﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ، ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻤﻘﺼﻭﺩ
 ﻤﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﺍﺓ ، ﻓﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺘﻭﺍﻓﺭﺓ ﻟﻜل ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺒﺤﻴـﺙ ﺘﻤﻜـﻨﻬﻡ ﺃ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻟﺯﻤﻬﺎ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺒﻨـﺸﺭﻫﺎ ، ﻓﺎﻟﻤـﺴﺎﻭﺍﺓ ﻫﻨـﺎ
 ﻴﻔﺘﺭﺽ ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻀﻤﺎﻥ ﻗﺩﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﻠﻡ ﺒﺤﻘﻴﻘـﺔ ﺍﻟـﺼﻜﻭﻙ
 . ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻌﺎﻤﻠﻭﻥ ﻓﻴﻬﺎ
 : ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ­ ﺝ
 ﻴﻨﺒﻐﻰ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺩﻑ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻭﺍﻀﺤﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺒﻤـﺎ ﻴـﻀﻤﻥ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ ﺒﺎﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ
 ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ، ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒـﺴﺭﻋﺔ ﻭﺩﻭﻥ . ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺴﺎﺌﻠﺔ
 ﺃﻥ ﻴﺴﺘﺒﺩل – ﺔ ﻟﺤﻅﺔ ﻓﻰ ﺃﻴ – ﺨﺴﺎﺌﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻁﻼﻕ ، ﻓﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﺼﻙ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻰ ﻤﻘﺩﻭﺭﻩ
 ﻭﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻡ ﺘﺘﻔﺎﺩﻯ ﺨﻁـﺭ . ﻴﺠﻌﻠﻪ ﺭﺍﻏﺒﺎﹰ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺼﻙ ﺒﺎﻟﻨﻘﻭﺩ ، ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻁﺭﺃ ﻤﺎ
 . ﺘﺠﻤﻴﺩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻌﻭﻕ ﻭﻀﻊ ﻭﺘﺴﺨﻴﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 : ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ­ ﺩ
 ﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻴﺠـﺏ ﺃﻥ ﺤﺘﻰ ﻴﺘﺴﻨﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺒﻔﺎﻋﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻟﻤـ
 ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺸﺭﻭﻁ ﺃﻗـﺭﺏ – ﺘﺘﺤﻘﻕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺒﻴﻥ ﻜل ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻴﻥ ﻭﻜل ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ
 ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺤﻜﻡ ﺍﻟﺘﻘﺎﺌﻬﻡ ﻓﻰ ﻤﻜﺎﻥ ﻭﺍﺤﺩ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﻁـﻰ ﻗـﺎﻨﻭﻥ – ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺤﺭﺓ
. ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺩﻭﺭﻩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﻜﻤل ﺼﻭﺭﺓ
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺁﺜﺎﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
: ﻤﻘـــــــــــﺩﻤﺔ
 ﻓﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺘﻜﻭﻥ ﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﻜـﻑﺀ ،
 ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﺕ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻫﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﻟﺩﻫﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺯﻴـﺎﺩﺓ
 ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻜﻑﺀ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 . ﻭﺘﺨﺼﻴﺹ ﺃﻜﻔﺄ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 - : ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 . ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺀ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻜﻑ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻜﻠﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 _ : ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺠﻢ ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮﺍﺕ : ﺃﻭًﻻ
 ﻴﻨﺸﺄ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻴل ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺤﻘﻴﻘﺔ ﺃﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻅـﺎﻡ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ
 ﻊ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠـﻰ ﺘﻭﻓﺭ ﺴﻠﺴﻠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﻟﺘﻭﻟﻴﺩ ﺃﺼﻭل ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻜﺒﺭ ، ﻤ
 ﺘﻔﻀﻴﻼﺘﻬﺎ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﻭﺍﺤﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﻭﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭﺓ
 ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﻬﻰ ﺘﺸﺠﻊ ﺍﻟﻭﺤـﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻔـﺎﺌﺽ ﻟﺘﻘﻠﻴـل ﺍﻹﻨﻔـﺎﻕ
 ﺭﺹ ﺍﻟﻜﺒﻴـﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻰ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﺍﻟﻔـ
 . ﻟﺘﻨﻭﻴﻊ ﺤﺎﻓﻅﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ( 1 : ) ﻭﻟﻜﻰ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻓﻼﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺸﺭﻁﻴﻥ ﺃﺴﺎﺴﻴﻴﻥ
 ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻭﺍﺴﻌﺔ ﺍﻟﻘﺒﻭل ﻟﻌﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺸﻌﺒﻴﺔ : ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ
 . ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻟﺘﺒﺭﻴﺭ ﺤﻴﺎﺯﺘﻬﺎ
 _ : ﻕ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﺨل ، ﻭﻴﺘﻁﻠﺏ ﺫﻟﻙ ﻤﺎﻴﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴ : ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ
 )
1
 ، ( 69 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺴﻠﻴﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻨﺫﺭﻯ ، ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، (
. 81 - 51 ، ﺹ ﺹ 6991 ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ - ﺃ
 . ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ
 . ﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﻥ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺃﻭ ﻟﺒﻌﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻴل ﻟ - ﺏ
 ﻭﺠﻭﺩ ﺤﺎﻓﺯ ﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﻜﻰ ﺘﺴﺘﻘﻁﻊ ﻤﻥ ﺩﺨﻠﻬﺎ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ - ﺝ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 _ : ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﻟﻜﻒء ﻟﻠﻤﺪﺧﺮﺍﺕ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ﻻﺸﻙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﻤﻘﺩﺍﺭ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠـﻰ
 ﻟﺘﻰ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻨﻤﻴﺘﻬـﺎ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍ
 . ﺒﻤﻌﺯل ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﻭﻓﻰ ﺍﻷﻗﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﻓﺎﻥ ﺨﻠﻕ ﻨﻅﺎﻡ ﻤﺎﻟﻰ ﻜﻑﺀ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﺭﻴﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،
 ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻴﺯﻴﺩ ﻤـﻥ ﻤﻌـﺩل ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﺒﻘﻴﺔ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟ
 ﻭﻴﺠﻌﻠﻪ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﺨﺼﻴﺼﻪ ﺇﻟﻰ ﺃﻜﺜﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻜﻔﺎﺀﺓ ، ﻭﺘﻭﺯﻴﻌـﻪ ﻋـﻠ ﻰ ﺃﻨـﺸﻁﺔ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺘﺒﻌﺎﹰ ﻟﺫﻟﻙ
ﺨﺎﻟﻴﺎﹰ ﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺴـﻭﻑ ﻴﻌـﺎﻨﻰ ﺍﹰ ﻭﻴﺭﻯ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺔ ﻟﻠﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ، ﺒﺤﻴـﺙ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻰ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺁﻟﻴ
 ﺍﻟﺤﺩﻴﺔ ﺃﻜﺒﺭ ، ﻜﻤﺎ ﺴﻴﺨﻔﻑ ﻓﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﺯﻤﻨﻰ ﺍﻷﻤﺜـل ﻟﻠﻤـﻭﺍﺭﺩ ﻋـﻥ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺘﺔ ﺘﻜﻭﻥ
 ( 1 . ) ﻁﺭﻴﻕ ﻤﺴﺎﻭﺍﺓ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﺯﻤﻨﻰ ﺍﻟﺤﺩﻯ ﻤﻊ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 _ : ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻜﻠﻰ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻌﺯﺯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﻴﺤﺴﻥ ﻤﻥ ﺘﺨﺼﻴﺼﻪ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺇﻥ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻜﻑﺀ ﻴ
 _ : ﺒﺎﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺠﻡ ، ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ، ﻫﻤﺎ
 tceffE tsoC ﺍﺜﺭ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ : ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ
 )
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. 02 – 81 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 ﺍﻟﻨﺎﺸﺊ ﻤﻥ ﺤﻘﻴﻘﺔ ﻜﻭﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻜـﻑ tceffE  ytilibaliavA ﺃﺜﺭ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ
 . ﻭﺍل ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻨﻔﺴﻰ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺤﺩﺜﻪ ﺴﻴﻘﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻠﻴﺹ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﻤ
 ﺒﺘﻭﺤﻴﺩﻩ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺭ ﻭﻴﻌﻤل ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺘﻁﻭ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻬﺎﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺘﻀﻴﻴﻘﻪ ﺒﺸﻜل ﺠﻭﻫﺭﻯ ﻟﻠﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻘﻠﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﻭﺤـﺩﺓ
 ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﺍﻟـﺫﻯ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺴﻴﺸﺠﻊ ﺃﻴﻀﺎ ﺘﺨﺼﻴﺼﺎﹰ ﺃﻜﺜﺭ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ،
 . ﺘﺩﺭﻩ
 ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻷﻓﻀل ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠـﺔ ، ﻓﻬﻨـﺎﻙ
 ﺸﻜﻭﻙ ﺤﻭل ﻗﺩﺭﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﺜﺭﻭﺓ ﺒﺸﻜل ﻤﻨﺎﺴﺏ ﺤﺘﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺫﺍﺕ
 ﺍﺠﻪ ﻤﻌﺎﺭﻀﺔ ﺸﺩﻴﺩﺓ ﻓـﻰ ﻭ ﺘﻔﺘﻴﺘﻬﺎ ﺘﻭ ﺃ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﻁﺔ ، ﻷﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ
 . ( 1 ) ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﺤﺭ
 )
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22 – 02 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺘﻠﻌﺏ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ
 ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ﺒﺸﻜل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﻭﻋﻴﺔ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺒﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﺩﺨـل ﺍﻟﻔـﺭﺩ
 . ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻰ
 ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﻫﻡ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﻭﺡ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻭﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ
 _ : ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺃﻭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ
 . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 0 ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 : ﻤﻘـــﺩﻤﺔ
 ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟ
 . ﻋﺭﻓﺕ ﻤﺼﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻨﺫ ﺍﻟﺜﻠﺙ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ
 ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻫﻡ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 _ : ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
. ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍ : ﺃﻭﻻ
 . ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 _ : ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺃﻭًﻻ
 ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻰ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﻹﺜﺒﺎﺕ ﺤﻕ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺃﻭ ﺤﻕ ﻤﺩﻴﻭﻨﻴـﺔ ، ﻭﻫـﻰ ﺘﻌﻁـﻰ
 ﻭﺘﺸﺘﻤل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ . ﺎ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺤﻭﺯﻫﺎ ﺤﻘﻭﻗ
 ﺘﻤﺜل ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺭﻫﻭﻨﺎﺕ ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺸﺘﻤل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜـل ﻤﻠﻜـﻴ ﺔ ﻋﻠـﻰ
 ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﻜﺎﻓﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇـﻟ ﻰ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘـﺎﺯﺓ
 ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜل ﺤﻕ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜـل ﺤـﻕ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺨﻠﻴﻁﺎﹰ
 ( 1 .) ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ، ﻭﺇﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺼﻨﻑ ﻀﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜل ﺤﻕ ﻤﻠﻜﻴﺔ
 : ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ( 2 ) _ : ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺩﺓ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻜﻭﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺜﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻤﻘﺎﻡ ﺒﻌﺽ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﺍﻟﻤﺜﻠﻴﺎﺕ - 1
 ﺴـﻌﺭ – ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭﻫـﺎ – ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻥ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ
 ﻤﻭﺤﺩ ﻟﻜل ﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻁﺒﻘﺔ ﻭﺫﺍﺕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﺴـﻭﺍﺀ ﺘﻌﻠـﻕ ﺍﻷﻤـﺭ ﺒﺎﻷﺴـﻬﻡ ﺃﻭ
 . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﺤﻴﺙ ﺘﺘﺯﺍﻴﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ – ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ – ﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺨﺯﻨﺎ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍ : ﻤﺨﺯﻥ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ - 2
 ﻤﻊ ﺍﻀﻁﺭﺍﺩ ﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻤﺎ ﺘﺩﺭﻩ ﻟﺤﺎﺌﺯﻫﺎ ﻤﻥ ﺩﺨل ﺴﻨﻭﻯ ، ﻤﻊ
 ﻭﻓﻰ ﺃﺴﺭﻉ ﻭﻗﺕ ، – ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺒﺄﻗل ﺨﺴﺎﺭﺓ ﻤﻤﻜﻨﺔ، ﺇﻥ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺭﺒﺤﺎ
 ﺩﺍﻉ ﻭﺍﻟﺴﺤﺏ ﻤﻥ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ، ﻤﻊ ﻤﺎ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﺸﺎﺒﻬﺎ ﻟﻺﻴ
 . ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻪ ﻤﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﺃﻜﺒﺭ ﻭﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻌﻀﻬﺎ
1
 8 .P ,ticpO ,stnemganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF )  (
 - 964 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ، ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ، , ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺸﻴﺤﺔ ( 2 )
. 074
 ﺘﺴﻤﺢ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﺩﺨﻭل ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻹﻤﻜﺎﻨـﻴ ﺔ : ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ - 3
 ﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺒﻴـﺭﺓ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﺒﻘﻴﻡ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻤﻭﺍﺭ
 . ﺒﻘﺩﺭ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻴﻥ ﻭﻟﻴﺱ ﺒﻘﺩﺭ ﻤﻘﺩﺭﺘﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 _ : ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
 ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻴﻤﻜـﻥ
 ﻰ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﺃﺴﺎﺴﻴﻴﻥ ﻫﻤﺎ، ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﻴﻨـﺩﺭﺝ ﺘﺤـﺕ ﻫـﺫﻴﻥ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟ
 . ﺍﻟﺘﻘﺴﻴﻤﻴﻥ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﺃﻫﻡ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﻤﻭﺡ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻭﻁﺭﺤﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 _ : ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻬﺎ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻭﻫﻰ
 0 ﺍﻷﺴﻬﻡ - 1
 0 ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ - 2
 0 ﺄﺴﻴﺱ ﺤﺼﺹ ﺍﻟﺘ - 3
 0 ﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل - 4
 0 ﺍﻷﺳﻬﻢ ­ 1
 ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﻀﺨﻤﺔ ﺘﻔﻭﻕ
 ﻗﺩﺭﺍﺕ ﺸﺨﺹ ﻭﺍﺤﺩ ﺃﻭ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ، ﻟﻬﺫﺍ ﺩﻋﺕ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇـﻟ ﻰ ﺇﻨـﺸﺎﺀ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻤﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ، ﻓﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
 ( . 1 ) ﺃﺠﺯﺍﺀ ﻤﺘﺴﺎﻭﻴﺔ ﻴﺴﻤﻰ ﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﺴﻬﻤﺎ
 )
1
 ، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، " ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، (
. 61 ، ﺹ 5991 / 4991 ﻤﺤﺎﻀﺭﺍﺕ ﻋـــﺎﻡ
 ﻭﺍﻟﺴﻬﻡ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺼﻙ ﻴﺅﻜﺩ ﻟﺤﺎﻤﻠﺔ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﻌﺎﺩل ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺫﻯ
 ﺩﻓﻌﻪ ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺼﻙ ﻴﻌﻁﻰ ﻟﺤﺎﻤﻠﺔ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻰ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ، ﻤﻥ ﺨﻼل
 ﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺃﻭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺤﻕ ﺍﻨﺘﺨﺎﺏ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻁﺭﺤﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻘﺩ ﻟﻠﻤ
 . ( 1 ) ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ
 ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻫﻰ ﺍﻟﺘـﻰ eulav  tekraM ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺴﻭﻗﻴﺔ eulav  raP ﻭﻟﻜل ﺴﻬﻡ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﻤﻴﺔ
 ﻴﺼﺩﺭ ﺒﻬﺎ ﺃﺼﻼ ، ﻭﺘﺩﺭﺝ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻪ ﺍﻟﺼﻙ ، ﻭﺘﺴﺠل ﻓﻰ ﺩﻓﺎﺘﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ
 ﺘﺘﻐﻴﺭ eulav  kooB ﻏﻴﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺩﻓﺘﺭﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺘﻌﺩل ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻓﻰ ﺩﻓﺎﺘﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ،
 ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻁﻭﻴل، ﺇﺫ ﺘﻌﺎﺩل ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﻤﻀﺎﻓﺎﹰ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠـﺯﺓ ﺃﺜﻨـﺎﺀ ﺤﻴـﺎﺓ
 0 ( 2 ) ﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻓﻬﻰ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﻓﻘﺎﹰ
 ﺴﻤﻴﺔ ، ﻭﺃﺴﻬﻡ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﺍ
 ﺘﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﻨﺼﻴﺒﻬﺎ ﻓﻰ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﺃﺴﻬﻡ
 . ( 3 ) ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ، ﻭﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﻤﺘﻊ
 )
1
 : ﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯ (
 . 71 – 61 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ  ، ­
 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻔﻨﻰ ﻭﺍﻷﺴﺎﺴﻰ ، : ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ­
 . 31 - 21 ﺹ
 ، ﻤﺫﻜﺭﺓ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻋﻼﺀ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺯﻫﺭﺍﻥ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ­
 . 7 ، ﺹ 0002 ، ( 819 ) ﺭﻗﻡ
 ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ­
 . 8 - 7 ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ،ﺹ ﺹ
 . 51 - 41 ﻨﺸﺄﺕ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﻤﻌﻭﺽ ، ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ ­
 )
2
 7 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، .. ﺴﻥ ﻨﻭﻓل  ، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺼﺒﺭﻯ ﺤ (
 )
3
 ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﺘﺘﺴﺎﻭﻯ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﻭﻟﻬﺎ ﻷﺼﺤﺎﺒﻬﺎ ، ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ، ﺒﺄﻥ ﺘﺨﻭل (
 ﺔ ﻋﻨـﺩ ﻷﺼﺎﺤﺒﻬﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ، ﻭﺃﺨﻴﺭﺍﹰ ، ﺘﻭﺠﺩ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﻤﺘﻊ ، ﻭﻫﻭ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﻤﻨﺤـﻪ ﺍﻟـﺸﺭﻜ
 ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﺍﻷﺼﻠﻴﺔ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﻌﻭﻴﻀﺎًﹰ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻴﻤﻥ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺘﻰ ﻻ ﺘﻨﻘﻁـﻊ ﺼـﻠﺔ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻡ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺔ ، ﻭﻫﻰ ﻗﺩ ﺘﺨﻭل ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺤﻘﻭﻗﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﺃﻭ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺫﻟﻙ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻨﺼﻴﺒﻬﺎ ﺃﻗل
: ﺭﺍﺠﻊ ﺴﻬﻡ ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻷ . ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ
 : ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ­ 2
 ﻗﺩ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻭ ﺇﺤﺩﻯ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺘﻤﻭﻴل ، ﻭﻗﺩ ﻻ ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ ﺫﻟـﻙ
 ﻟﻜﺒﺭ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﻭﺼﻌﻭﺒﺔ ﺘﺩﺒﻴﺭﻩ ﻤﻥ ﻤﻘﺭﺽ ﻭﺍﺤﺩ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺃﻨﻪ ﻭﻨﻅﺭﺍ . ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﺠﺩﻴﺩﺓ
 ﻴﻜﻭﻥ ﻵﺠﺎل ﻁﻭﻴﻠﺔ ، ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺘﺘﻐﻴﺭ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﻥ ﻤﻘﺭﺽ ﻵﺨﺭ ، ﻭﻤﻥ ﻭﻗﺕ ﻵﺨﺭ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻴـﺘﻡ
 ( 1 .) ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺇﻟﻰ ﺃﺠﺯﺍﺀ ﺼﻐﻴﺭﺓ ﻴﺴﻤﻰ ﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﺴﻨﺩﺍﹰ ، ﻭﻴﻁﺭﺡ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ
 ﻤﺭ ، ﺒﻤﻘﺘﻀﻰ ﻫـﺫﺍ ﺍﻻﺘﻔـﺎﻕ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻋﻘﺩ ﺃﻭ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜ
 ﻭﺍﻟﺴﻨﺩ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ . ﻴﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻤﺒﻠﻐﺎ ﻟﻤﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﻌﻴﻥ
 ﻷﻨﻪ ﻗﺎﺒل ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻥ ﺒﻴﻌﻪ ، ﻭﻫﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻴﺤﺘﻔﻅ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻟﺤﺎﻤﻠـﻪ ، ﻭﻗـﺩ
 ، ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺘـﻀﻤﻥ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺸﺭﻭﻁﺎﹰ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ ﻤﺜل ﺭﻫﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ
 ( 2 .) ﺸﺭﻭﻁﺎﹰ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ ﻤﺜل ﺤﻕ ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ
 ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻋﻼﻗﺔ ﺩﺍﺌﻨﻴﻪ ﻭﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺘﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺩﺭﻯ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻡ ﻤﺩﻴﻨﻴﻥ ،
 ﻭﻤﺎﻟﻜﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻡ ﺩﺍﺌﻨﻴﻥ ، ﻭﻴﺘﻌﻬﺩ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﺩﻓﻊ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻓﻰ ﺤﺎـﻟ ﺔ
 ( 3 . ) ﻭﺨﺴﺎﺌﺭ ﺃ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ، ﻭﻻ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﻘﻘﻪ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ، : ﻤﻨﻴﺭ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨﺩﻯ ،  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ­
 . 03 - 82 ،ﺹ ﺹ 41 - 8 ، ﺹ ﺹ ( 9991 ﺍﻟﻤﻜﺘﺏ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ : ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ )
 . 82 - 5 ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ ­
 ﻤـﺴﺘﻘﺒل : ﻑ ﻟﻙ ﺃﻥ ﺘﺠﻌل ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ  ، ﻤـﺅﺘﻤﺭ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﻜﻴ ­
 . 21 - 1 ، ﺹ ﺹ 9991 ﻤﺎﺭﺱ 3 - 2 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ﺴﻌﺩ ، ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ، ﻜﻠﻴﺔ ﻤ ﺭﺸﺎ ﻤﺼﻁﻔﻰ ­
 . 53 - 33 ، ﺹ ﺹ 8991 ﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴ
 .91­41 PP ,ticpO ,tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF ­
 ﺍﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻴﻡ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ، ­
 . 14 - 83 ، ﺹ ﺹ 8991 ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ
 . 81 - 71 ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ ( 1 )
 . 8 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ … ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 2 )
 ﺒﺩﻓﻌﻬﺎ ﻜل ﺴﻨﺔ ﻋﻨﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺤﺩﺩ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ( 3 )
ﻭﺘﺒﻘﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻁﻭﺍل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺁﺠﺎل ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺘﻠﺘﺯﻡ ( ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺘﻜﻭﻥ ﻨﺼﻑ ﺴﻨﻭﻴﺔ )
 ( 1 : ) ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻤﺎ ﺃﻥ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
ﻫﻰ ﺴﻨﺩ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓـﻰ sdnoB  tnemnrevoG : ﻓﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ -
 ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘـﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟـﺫﻯ ﺩ ﻜﻭﻥ ﺩﺍﺌﻤﺔ ﻻ ﺘﺤﺩ ﻤﻭﺍﺯﻨﺘﻬﺎ ﺃﻭ ﺒﻬﺩﻑ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ، ﻭﻫﻰ ﺇﻤﺎ ﺃﻥ ﺘ
 ﺴﺘﺴﺩﺩ ﻓﻴﻪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺘﻌﻬﺩ ﺒﺄﻥ ﺘﺩﻓﻊ ﻟﺤﺎﻤﻠﻪ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻜل ﺴﻨﺔ ﺃﻭ ﺴـﺘﺔ ﺃﺸـﻬﺭ ،
 ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻼﺴﺘﻬﻼﻙ ﺒﺄﻥ ﺘﺘﻌﻬﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﺄﻥ ﺘﺴﺩﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻰ ﺃﺠل ﻤﺤﺩﺩ ، ﻭﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻤـﺎ
 ( 2 .) ﻴﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺴﻨﻭﻴﺔ
 ﻓﻬﻰ ﺴـﻨﺩﺍﺕ ـﺘ ﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ sdnoB  etaroproC : ﺃﻤﺎ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ -
 ﻟﻼﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ، ﻭﻁﺒﻘﺎﹰ ﻟﻠﺘﺸﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺤﻅﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠـﻰ
 ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺸﺨﺎﺹ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ، ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻟﻡ
 ﺇﻻ ﺒﻌﺩ ﻨﺸﺭ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻷﻭـﻟ ﻰ ﻟﻬـﺎ ، ﻭﻻ ﻴﺩﻓﻊ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ، ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ
 ﻴﺠﻭﺯ ﺃﻥ ﺘﺼﺩﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻉ ﻁﺒﻘﺎﹰ ﻵﺨـﺭ ﻤﻴﺯﺍﻨـﻴ ﺔ
 ( 3 .) ﻭﺍﻓﻘﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ
 ﻭﻻ ﻴﺤﻕ ﻟﺤﺎﻤـل ﺍﻟـﺴﻨﺩ " ﺒﺎﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ " ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺒﺴﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺨﻼﻟﻬﺎ ، ﻭﺘﻌﺭﻑ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻫﺫﻩ
 ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺒﻴﻌﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴـﺔ ﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺼﺩﺭﺘﻪ ﺒﻘﻴﻤﺘﻪ ﻗﺒل ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ
 : ﺭﺍﺠﻊ . ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ، ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ، ﻜﻠﻴﺔ -
 . 421 - 321 ، ﺹ ﺹ 7991 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 .9p ,ticpO ,.… tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF )4(
 . 9 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ … ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ­
 . 01 - 9 ﻋﻼﺀ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺯﻫﺭﺍﻥ ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ­
2
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3
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺄﺨﺫ ﺍﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺸﻜل ، ﻓﻘﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﺒﺭﻫﻥ ﺜﺎﺒـﺕ (
 ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﺒﺄﺼـل . ﺍﻟﺦ … ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﺕ ﻜﺎﻷﺭﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ
 ﺒﺎﻟﻜﻭﺒﻭﻥ ﺍﻟﻤﺭﻓﻕ ﻟﺘﺤﺼﻴل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ، ﻭﻗـﺩ ﺘﻜـﻭﻥ ﺜﺎﺒﺕ ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺎﻤﻠﺔ ، ﻴﺤﻕ ﻟﻤﻥ ﻴﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ
 ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺴﺠﻠﺔ ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﺒﺎﺴﻡ ﺸﺨﺹ ﻤﻌﻴﻥ ﻭﻻ ﺘﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺇﻻ ﻟﻪ ، ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻻ ﺘﺤﻤـل
 ﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺒﺎﻉ ﺒﺨﺼﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺴﺘﺭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ
ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺘﺤﺭﻙ ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺤﺩﺩ ﻟﻬﺎ ﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺒـﺩﺌﻰ ، ﻴـﺴﺘﻤﺭ ﻭﻗﺩ . ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
 : ﺣﺼﺺ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ­ 3
 ﻭﻫﻰ ﺼﻜﻭﻙ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﻐﻴﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﻤﻴﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻷﺸﺨﺎﺹ ﺃﻭ ﺍﻟﻬﻴﺌـﺎﺕ
 ﻟﻙ ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺎ ﻗﺩﻤﻭﻩ ﻤﻥ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﺃﻭ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋـﻥ ﺤـﻕ ﻤـﻥ ﺒﻐﻴﺭ ﻤﻘﺎﺒل ، ﻭﺫ
 ، ﻭﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﻷﺼـﺤﺎﺒﻬﺎ ( . ﻤﺜل ﺤﻕ ﺍﻻﺨﺘﺭﺍﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻼﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ) ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻌﻨﻭﻴﺔ
 ﻭﻗﺩ ﻅﻬﺭﺕ ﻫﺫﻩ . ﻨﺼﻴﺒﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ، ﻴﺤﺩﺩﻩ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ، ﻭﻫﻰ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﺒﺎﻟﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ
 ﻨﻅﺎﻡ ﺸﺭﻜﺔ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ ، ﺜﻡ ﺫﺍﻉ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺫﻴﻭﻋﺎﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﻓـﻰ ﺍﻟﺤﺼﺹ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﻓﻰ
 . ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ
 ﻭﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺼﺹ ﺘﻘﺘﻁﻊ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﺸﺎﺭﻙ ﺃﺼﺤﺎﺒﻬﺎ ﻓـﻰ ﺭﺃﺱ
 ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺩﺨل ﻟﻭﻀﻊ ﻗﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺇﺼـﺩﺍﺭﻫﺎ ﻭﺘـﺩﺍﻭﻟﻬﺎ،
 ( 1 . ) ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﺼﺹ ﻟﻬﺎ ﻭﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ
 : ﺻﻜﻮﻙ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ­ 4
 ﻤﻥ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ( 51 ) ﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻨﺼﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ
 ﻓﻰ ﺸﺄﻥ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻠﻘﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ، ﺜﻡ ﺠﺎﺀﺕ ﺍﻟﻼﺌﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫـﻴ ﺔ 8891 ﻟﺴﻨﺔ ( 641 ) ﺭﻗﻡ
 ﻋﻠﻰ ﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻜﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ،ﻭﺃﻋﺎﺩﺕ ﺍﻟﻨﺹ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻪ ﻟﻤﺩﺓ ﻤﻌﻴﻨﺔ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﻌﺎﺩ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓﻴﻪ ﺩﻭﺭﻴﺎﹰ ﻜل ﻨﺼﻑ ﺴﻨﺔ ، ﺒﻬﺩﻑ ﺘﻌﺩﻴﻠﻪ ﻟﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ
 ﺒﺎﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻻ ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺩﺨل ، ﻭﻫﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒﺔ . ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﺭﺒﺎﺤﺎﹰ ،
 41 – 9 pp ,ticpO ,tnemeganaM dna sisylanA :stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF
 ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻔﻨﻰ ﻭﺍﻷﺴﺎﺴﻰ ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ : ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻴﻥ ﻨﻭﻓل ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ­
 710 - 51 ، ﺹ ﺹ 6991 ، ﻤﺎﻴﻭ ( 001 ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . 83 - 63 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ .. ﻤﻨﻴﺭ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ­
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ (
 ﻤﺭﺠﻊ ﺍﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻴﻡ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، -
 . 24 ، ﺹ ﺴﺎﺒﻕ
. 274 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺸﻴﺤﻪ ، ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ،ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ، ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩﻯ -
 ﻭﺘﻠﺠـﺄ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ( 1 .) ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼـﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴـﻬﻡ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺤﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﻬـﺎ ﺃﻭ ﻟﺘﻤﻭﻴـل
 . ﻨﺸﺎﻁ ﺃﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺒﺫﺍﺘﻬﺎ
 ﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ، ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺭ
 ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ، ﻫﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺤﺼﺼﺎﻟﺘﺄﺴﻴﺱ،ﻭﺼﻜﻭﻙ
 . ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ( ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ) ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻴﺔ ﻫﺎﻤﺔ ، ﻓﻘﺩ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺸﻬﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ( 2 ) 0891 ﺇﻟﻰ ﺜﻤﺎﻨﻴﺔ ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻨﺎﺕ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 0591 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻤﻥ ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻨﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ
 ( 3 ) . 8991 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 58.82 ﻨﺤﻭ
 ﻭﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﺭﻴﻊ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﺴﺭﻋﺔ ﻭﺍﻟﺩﻗﺔ ﻭﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺇﻟـﻰ
 ﺔ ﻭﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺤـﺩﻭﺩ ، ﻭﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺘﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴ
 )
1
 ﻤﻥ ﺍﻟﻼﺌﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ ﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﻗﻡ ( 911 ) ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﻟﻡ ﺘﻨﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ (
 ﺘﺄﺴﻴﺱ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺤﺩﺩﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﻭﺤﺼﺹ ﺍﻟ 1891 ﺴﻨﺔ ( 951 )
 : ﻭﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ
 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺩﻭﺭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺼﻼﺡ ﺃﻤﻴﻥ ﺃﺒﻭ ﻁﺎﻟﺏ ، -
 . 52 - 42 ،ﺹ ﺹ ( 5991
 )
2
 ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺃﺤﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، : ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ (
 ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤـﺎﺩﻯ : ﻟﺜﺎﻟﺙ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ، ﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺍ
 . 567 ، ﺹ 8991 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 11 - 01 ، ﺒﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 )
3
 ,yekruT  dna  narI  ,seirtnuoC  barA  eht  rof  muroF  hcraeseR  cimonocE  ehT  (
 tpygE  ,oriaC  ,muroF  hcraeser  cimonocE  ,”noigeR  ANEM  eht  ni  sdnerT  cimonocE“
. 82  p ,0002
 ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺒﻌﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ
 . ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻭﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻅل ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ
 sevitavireD ﻭﺭ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ، ﻜﺎﻨـﺕ ﺍﻟﻤـﺸﺘﻘﺎﺕ ﻭﻓﻰ ﻅل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺘﺩﻫ
 ﺃﻨﻬﺎ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺘـﻭﻓﺭ ﻋﻭﺍﺌـﺩ ﺠﺩﻴـﺩﺓ ﻟﻬـﺫﻩ : ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻤﺨﺭﺠﺎ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺘﻴﻥ ،
 ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻨﻘل ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻤﻥ ﺩﺍﺨـل ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨـﻴ ﺔ ﺇﻟـﻰ : ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ، ( ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ) ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 ( 1 .) ﺨﺎﺭﺠﻬﺎ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻻ ﺘﺨل ﺒﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ
 ﻓـﻰ ﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻴﺘﻡ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـ ﻭ
 _ : ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 . ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺃﻭﻻ
 . ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺃﻫﻡ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 : ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺃﻭﻻ
 ﺃﻫﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻭﻗـﺩ ﺒـﺩﺃ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻤﻥ
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻤﻨﺫ ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ،
 ، ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ، ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﻬـﺩﻑ ( ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ) ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ
 ( 2 .) ﻁﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ﻤﺨﺎ
 )
1
 . 567 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ (
 )
 2
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻟﻠﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ (
 ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ، ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻴﺔ ﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ، ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ،
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ، .
 ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﺒﻜﻠﻴﺔ ﻜﺘﺤﺩ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﺭﺍﺠﻌﻴﻥ ، : ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﺼﻼﺡ ﻋﻁﻴﺔ ، ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ -
. 697 – 497 ، ﺹ ﺹ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ
 ﻭﻗﺩ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﺎﺕ ﻭﺒـﺸﻜل ﻭﺍﻀـﺢ
 ﺨﻼل ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ، ﻨﻅﺭ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ
 ( 1 .) ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﻤﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺼﻭل ﻭﺘﻌﺭﻑ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﻋﻘﻭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺸﺘﻕ ﻗﻴ
 ، ﺒﻬﺩﻑ ( ﺍﻟﺦ .. ﻤﺜل ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻟﺫﻫﺏ ) ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ
 ( 2 ) . ﺍﻟﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺼﻭل
 ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺒﻨﺎﺀ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤـﻥ
 ﺍﻴﺎ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺘﻘﺩﻴﻤﻬﺎ ، ﺃﻭ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﻤﺘﻌـﺎﻤﻠﻴﻥ ﻤﺨـﺎﻁﺭ ﺘﻌﺎﻗﺩـﻴ ﺔ ﻤﺯ
 ﻤﻌﻴﻨﺔ ، ﻭﻫﺫﺍ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﻅﻬﻭﺭ ﻤﺼﻁﻠﺢ ﺠﺩﻴﺩ ﻫﻭ ﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻻﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺴـﻠﻭﺏ ﺍﻹﻨـﺸﺎﺌﻰ
 ( 3 . ) ﻓﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ
 : ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ( . 4 ) ﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﺘﺤﻘﻘﻪ ﻤﻥ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﺭﺠﺎﻉ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
 : ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ­ 1
 ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺃﻭ ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻫﻭ ﺃﻫﻡ ﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤـﺸﺘﻘﺎﺕ ،
 ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﺤﺴﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘـﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﻨـﺸﺂﺕ ﻓـﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ
 ل ﻴﺴﻬﻡ ﺒﻔﺎﻋﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺨﻔﺽ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﻯ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼـﻭل ﻤﺨﺎﻁﺭﻫﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺸﻜ
 )
 1
 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 7.783 ﻎ ﺇﺠﻤﺎل ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻨﺤﻭ ﺒﻠ (
 ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، : ، ﺭﺍﺠﻊ 7991 ﻋﻥ ﻋﺎﻡ % 7.8 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ 13 ، ﺒﺯﻴﺎﺩﺓ ﺒﻠﻐﺕ 8991
 . 9 ، ﺹ 9991 / 89 ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻌﺎﻡ
 )
 2
 . 011 – 99 ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ،ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌ (
 )
3
 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺃﺤﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، : ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ (
 . 957
 )
 4
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ (
 . 867 ، 767 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ -
. 197 - 097 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺍﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﺼﻼﺡ ﻋﻁﻴﺔ ، ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ -
 ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻨﻘل ﻋﺏﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﻟﻜﻨـﻪ ﻻ ﻴﺭﻏـﺏ ﻓـﻰ
 ﻭﺫﻟﻙ ( ﺒﺎﺌﻊ ﺍﻟﻌﻘﺩ ) ﺇﻟﻰ ﻁﺭﻑ ﺁﺨﺭ ﻻ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻴﺭﻏﺏ ﻓﻰ ﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ( ﻤﺸﺘﺭﻯ ﺍﻟﻌﻘﺩ ) ﺘﺤﻤﻠﻬﺎ
 . ﻘﺩ ﺫﺍﺘﻪ ﻓﻰ ﻤﻘﺎﺒل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺘﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌ
 ﻭﺒﻌﺒﺎﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻻ ﺘﻠﻐﻰ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺘﻌﻴﺩ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ﻓﻘـﻁ
 ﻭﺒﺜﻤﻥ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻟﺘﺠﺯﺌﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺘﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﺍﻏﺒﻴﻥ ﻓﻰ ﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ، ﻭﻫـﻡ
 ﻔـﺔ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﻔﺘﺭﺽ ﺃﻥ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﻭﺍﻟﺘﻨﺒﺅ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ ﻭﻫﺫﺍ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓـﻰ ﺘﻜﻠ
 . ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ، ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ
 : ﻓﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻬﺎ ﻴ ﺘ ﺃﻫﻤ ­ 2
 ﻓﻰ ﻅل ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺸﺩﻴﺩﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺘﺤﻘﻕ ﻤﺯﺍﻴـﺎ ﻓـﻰ
 ﺠﻠﺏ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ
 ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﻭﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﻘـﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ ،
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﻟﻡ ﻴﻘﻑ ﺍﻷﻤﺭ ﻋﻨﺩ ﺫﻟﻙ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺘﻌﺩ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻏﺭﺽ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤـﻥ ﻤﻨﻁﻠـﻕ
 ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺇﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺤـﺼﻭل
 ﻠﻰ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﻘﺩ ﺍﻟﻤـﻀﺎﺭﺏ ﻋ
ﺃﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺎ ﺴﻭﻑ ﺘﺘﻐﻴـﺭ ، ﻭﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻰ
 . ﺄﺭﺒﺎﺡ ﺩﺍﺓ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺘﻴﺢ ﺼﺎﻓﻰ ﺘﺩﻓﻕ ﻨﻘﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﺍﺨل ، ﺃﻭ ﺴﻴﺘﻡ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼﹰ ﺒ ﺍﻷ ﻓﺈﻥ
 : ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻵﺠﻠـﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘـﻭﺩ ﺍﻟﻤـﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭ ﺨﻴﺎﺭ ﻟ ﻋﻘﻭﺩ ﺍ " ﺘﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻤﻥ
 ،ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻨﺒﺫﺓ ﻋـﻥ ( 1 ") ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻀﺎﺕ ، ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻤﺸﺎﺒﻬﺔ ﻭ
 : ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ
 snoitpo : ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ­ 1
 )
1
. 067 ،  ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، . … ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ (
 ﻘﻭﺩ ﻴﺤﻕ ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺎ ـ ﺒﻴﻌـﺎ ﺃﻭ ﺸـﺭﺍﺀ ـ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﻫﻰ ﻋ
 ﻟﻘﺩﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﺼل ﻓﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻻﺤﻕ ، ﻭﺒﺴﻌﺭ ﻴﺤﺩﺩ ﻭﻗﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻨﻭﻋﺎﻥ ﺃﺴﺎﺴـﻴﺎﻥ ﻤـﻥ
 ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ، ﻫﻤﺎ ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ، ﻭﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ، ﻴﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻬﻤﺎ ﻨﻭﻉ ﺜﺎﻟﺙ ﻴﻌﻁﻰ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ
 ( 1 .) ﻭﺍﻟﺒﻴﻊ ﻤﻌﺎﹰ
 ﻟﺩﻯ ﺒﻴﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻪ nigraM ﺤﻕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺒﺈﻴﺩﺍﻉ ﻫﺎﻤﺵ ﻭﻴﻠﺘﺯﻡ ﺒﺎﺌﻊ
 ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻟﻸﺼل ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﺃﻭ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺭﺼﻴﺩ ﻟـﻪ ﻟـﺩﻯ ﺒﻴـﺕ
 . ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ﻗﻴﻤﺔ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ
 : stcartnoC drawroF ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ­ 2
 ﻭﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻁﻰ ﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﻗﺩﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻵﺠﻠﺔ ، ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻘ
 . ﻤﻥ ﺃﺼل ﻤﺎﻟﻰ ﺃﻭ ﻋﻴﻨﻰ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﺤﺩﺩ ﻤﺴﺒﻘﺎﹰ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻡ ﻓﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻻﺤﻕ
 ﻭﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻵﺠﻠﺔ ﻋﻘﻭﺩﺍﹰ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﻴﺘﻔﺎﻭﺽ ﺍﻟﻁﺭﻓﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻭﻁﻬﺎ ، ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻔﻕ ﻭﻅـﺭﻭﻑ
 ﻭﺠﺩ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤـﻥ ﺍﻟﻌﻘـﻭﺩ ﻜل ﻤﻨﻬﻤﺎ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﻬﻰ ﻻ ﺘﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴ
 ( 2 .) ﺴﻭﻕ ﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
 serutuF : ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ­ 3
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻋﻘﻭﺩﺍﹰ ﺁﺠﻠﺔ ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺘﻌﻁﻰ
 ﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﻗﺩﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﺼل ﻤﺎﻟﻰ ﺃﻭ ﻋﻴﻨﻰ ﻤﺤﺩﺩ ﻤﺴﺒﻘﺎ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ
 ﻴﻠﺘﺯﻡ ﻜل ﻤﻥ ﻁﺭﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﺒﺈﻴﺩﺍﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻟﺩﻯ ﺒﻴﺕ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻡ ﻓﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻻﺤﻕ ، ﻭ
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل (
 . 86 – 85 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ،
 ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺄﺩﻭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎ -
 . 42 - 81 ، ﺹ ﺹ 8991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ( 3 )
 ، ﺹ ﺹ 9991 ، ( 25 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 3 ) ،  ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻘﺎﺕ ، ﺘ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸ -
 . 71 - 61
 77 - 07 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل " ﻤﻨﻴﺭ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨﺩﻯ ، -
 )
2
 - 001 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، (
. 101
 ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺸﻜل ﻨﻘﻭﺩ ﺃﻭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﻬﺩﻑ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﻜل ﻤﻨﻬﻤﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ
 ( 1 . ) ﺘﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻪ ﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻵﺨﺭ
 ﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴـﺎﺭ ، ﻓـﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻘـﻭﺩ ﻭﻴﺘﻤﺜل ﻭﺠﻪ ﺍﻟﺨﻼﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﺠﺒﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﻌﻁﻰ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﻥ ﻋﺩﻤﻪ ، ﻜﻤﺎ
 ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ، ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻬﺎﻤﺵ ﺍﻟﻤﺒـﺩﺌﻰ
 ﻰ ﻟﺩﻯ ﺒﻴﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩﻩ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ﻓﻰ ﺤﺎـﻟ ﺔ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﺩﻋﻪ  ﻜل ﻤﻥ ﻁﺭﻓﻰ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠ
 ( 2 . ) ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻌﻘﺩ
 spawS : ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﻳﻀﺔ ­ 4
 ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﺒﻴﻥ ﻁﺭﻓﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺘﺒﺎﺩل ﻗﺩﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺎﺭﻴﺦ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺁﻨﻴﺎ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻷﺼل ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗـﺩ ﻓـﻰ ﺘـ
 ﻭﺭﻏﻡ ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺼﺎﻨﻌﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻷﻨﻭﺍﻉ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴـﻀﺔ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ . ﻻﺤﻕ
 ( 3 .) ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻭﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ، ﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ
 )
1
 . 101 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟ (
 )
2
ﺯﺍﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤـﺔ ﻤـﻥ ﻨﺤـﻭ (
 ، ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ 4991 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 2.043 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 0991 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 4.321
 ﻭﺤﺩﻩ ، ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻟﺘﺼل 49991 ﺨﻼل ﻋﺎﻡ % 3.15 ، ﺒﻨﺤﻭ ( 4991 - 1991 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 9.82 ﺴﻨﻭﻯ ﻗﺩﺭﻩ
 : ، ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ 7991 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ 8.653 ﺍﻟﻰ
 . 311 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل -
 . 6 ، ﺹ 89 / 79 ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻌﺎﻡ -
 )
3
 ﻫﻨﺎﻟﻙ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ، ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ، ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ (
 ﻜﻤﺎ ﻅﻬﺭﺕ ﺃﻨـﻭﺍﻉ ﺃﺨـﺭﻯ ﻤـﻥ . ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﺤﻕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ، ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻤﻘﺎﻴﻀﺔ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻤﺜل ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ ، ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﻟﻤﻌﺩﻻﺕ
 . ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ، ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ ﻭﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ
. 501 – 201 ﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ،ﺹ ﺹ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ،ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴ -
 . 74 - 73 ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺄﺩﻭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ -
. 02 - 81 ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺹ ﺹ -
 ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
 ( 0002 - 2891 ) ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
 . ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 - 2891 ) ﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺩﻭﺭ ﺴﻭ : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل (. 0002
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴـــــﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺨﻼل
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴـــــــــــﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺨﻼل
(. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔـــــﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻨﺫ ﻓﺘﺭﺓ ﻤﺒﻜﺭﺓ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﺇﺫ ﺍﺘﺠﻪ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻤ
 ﻡ ، ﺜﻡ ﺃﻨﺸﺌﺕ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ﺒﻌـﺩﻫﺎ ﺒـﺴﺒﻊ 3881 ﺃﻨﺸﺌﺕ ﺃﻭل ﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ( 1 .) 0981 ﺴﻨﻭﺍﺕ ، ﺃﻯ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻴﻌﺩ ﺍﻨﻌﻜﺎﺴﺎﹰ ﻭﺒﺩﺭﺠـﺔ ﻜﺒﻴـﺭﺓ
 ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻤﺭﺕ ﺒﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﻟﻠﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭ ﻓﻰ ﻜـل ﻟﻸﻭﻀﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟ
 . ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻤﻥ ﻤﺭﺍﺤل ﻨﻤﻭﻫﺎ ﻭﺘﻁﻭﺭﻫﺎ
 ﻭﻴﻨﺎﻗﺵ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ
 0 ﻭﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺠﻬﻬﺎ
 _ : ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻴﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﺇﻟﻰ
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 . ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 )
1
 ( 82 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 12 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﻘﺒل ، ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴ : ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ (
. 152 ، ﺹ 8891 / 78 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻋﻜﺴﺕ ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭﺍﺕ ﻤﺭﺕ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 . ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﻤﺼﺭ – ﺒل ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ – ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ، ﻋـﻠ ﻰ ﺍﻟﻨﺤـﻭ
 _ : ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 . ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺃﻭﻻ
 . ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻜﻰ : ً ﺜﺎﻨﻴﺎ
 . ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ً ﺜﺎﻟﺜﺎ
 . ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : ﺃﻭًﻻ
 ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺒﻨﺸﺄﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ
 ، ﻭﻤﺎ ﺤﺩﺙ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﻁﻭﺭ ، ﺤﻴﺙ ﺩﺭﺠﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻨﺫ ﺍﻟﺜﻠﺙ ﺍﻷﺨﻴـﺭ ﻤـﻥ ﺍﻟﻘـﺭﻥ
 ﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺴﻭﺍﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸ
ﻭﻗﺩ ﻭﺍﻜﺏ ﺫﻟﻙ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ . ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻰ، ﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻁﺭﺤﻬﺎ ﺃﻭ ﺘﻜﺘﺘﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﺩﺃ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻋﻤﻼﻗﺎﹰ ﻤﺜل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ ﺍﻟﺒﺤﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﺘـﻰ
 . ﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﻫﻡ ﻤﺭﺍﻜﺯﻫﺎ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﺃ
 ( 1 )
 ﻭﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠـﺔ ﻓـﻰ ﺴـﻨﺩﺍﺕ
 ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﻤـﺼﺭ ﻟﻨﻅﺎﻤﻬـﺎ )*( ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻰ ﺃﻭ ﻓﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ
 ﺍﺼﺒﺢ ﺍﻟﺠﻭ ﻤﻬﻴﺄ ﻟﻨﺸﺄﺓ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﻭﺒﻌﺩ ﺃﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺘـﺘﻡ ﺃﻥ )**( ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ
 ﻤﻥ ﺨـﻼل ﻨﻘﺎـﺒ ﺔ 3091 ﻓﻰ ﺍﻟﺸﻭﺍﺭﻉ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻘﺎﻫﻰ، ﺍﺘﻔﻕ ﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺃﻋﻤﺎﻟﻬﺎ ﻋﺎﻡ
 ، ﺒﺈﺼـﺩﺍﺭ ﺃﻭل 9091 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ﻋﺎﻡ 8 ﺃﻨﺸﺌﺕ ﺒﺎﻻﺘﻔﺎﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ،ﻭﺼﺩﺭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻓﻰ
 ، ﺜﻡ ﻋﺩﻟﺕ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﻟﻤﺭﺴـﻭﻡ 2191 ، 0191 ﺘﻌﺩﻴﻠﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻤﻰ ﻻﺌﺤﺔ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺘﻡ
 ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻻﺌﺤﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، 3391 ﻤﻥ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ﻋﺎﻡ 13 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ
 . 7491 ﺜﻡ ﻋﺩﻟﺕ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 0491 ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻋﺩﻟﺕ ﻫﻰ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴـﺭﺍﹰ ﻓـﻰ ﻗﺩ ﺸﻬﺕ 2591 ﺤﺘﻰ ﻋﺎﻡ (2 ) 4191 ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠﺘﻘﺩﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﻗﺩ
 )
1
 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، ﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، (
 . 22 - 21
 )
*
 ﻤﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻨﺤـﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺴﺎﻫ 08 ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﺃﻭﺍﺨﺭ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ ﺤﻭﺍﻟﻰ (
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻗﺘﺭﺏ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻨﺘﻬﺎﺀ ، ﺤﺘﻰ ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ 03
 _ : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ 001 ﺸﺭﻜﺔ ، ﺒﻠﻐﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻨﺤﻭ ( 032 ) ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺍﻟ ﺃﻤﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﺘﻭﻨﻰ ، ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، -
 . 62 - 52 ، ﺹ ﺹ 6891 ، ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ( 6 ) ﺃﺴﻴﻭﻁ ، ﻤﻠﺤﻕ ﺨﺎﺹ ﻟﻠﻌﺩﺩ ﺍﻟﻌﺎﺸﺭ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ
 )
 **
 – ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻤـﺎﺭﺱ 8981 ﻡ ، ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻋﺎﻡ 0881 ﺤﻴﺙ ﺃﻨﺸﺊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻋﺎﻡ (
 ﻓﻜﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺇﻴﺫﺍﻨﺎ ﺒﻘﻴﺎﻤﺔ ﺒﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، – ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﻌﺘﺎﺩﺓ
 ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺘﻠﻙ . 5091 ، ﺜﻡ ﺃﻨﺸﺊ ﺒﻨﻙ ﺍﻷﺭﺍﻀﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻋﺎﻡ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ،
 ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺩﻭﺭ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺼﻑ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ، -
 . 47 ، ﺹ 5991 ، ﻋﺎﻡ ( 1 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 83 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻ
 )
2
 ﺇﻟﻰ ﺇﻏﻼﻕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻟﺤﻴﻥ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ 4191 ﻟﺠﺄﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ (
. 6191 ، ﺜﻡ ﺃﻋﺎﺩﺕ ﻓﺘﺤﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 4191 ﻨﺘﺠﺕ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻨﺩﻻﻉ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﺼﺎﺤﺏ ﺫﻟﻙ ﺘﻁﻭﺭ ﻫﺎﺌل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﺤﻴﺙ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻤﺭﻜﺯﺍﹰ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴـﺎ
 ) ﻭﺩﻭﻟﻴﺎ ﻭﺍﺴﻊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
 1
 (.
 ﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻭﻗﻔﺎ ﻤـﺸﺠﻌﺎﹰ ﻟﻠﻨـﺸﺎﻁ ، ﺍﺘﺨﺫﺕ ﺍﻟ 2591 ﻭﻓﻰ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺜﻭﺭﺓ ﻴﻭﻟﻴﻭ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﻭﺍﻨﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺍﺘﺨﺫﺕ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻥ ﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﻎ ﺍﻷﺜﺭ ﻓـﻰ
 ، 8591 ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻓـﻰ ﻨﻬﺎﻴـﺔ ﻋـﺎﻡ
 ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻴـﺎﻡ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻭﺼل ﻤﺘﻭﺴﻁ 9591 ﻭﺍﻷﺴﺒﻭﻉ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺸﻬﺭ ﻴﻨﺎﻴﺭ ﻋﺎﻡ
 ( 2 ) . ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﺁﻨﺫﺍﻙ 52.1 ﻨﺤﻭ
 : ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻻﺷﺘﺮﺍﻛﻰ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 )
1
 ﺘﻜﻭﻨﺕ 4391 ، 4191 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ، ﻓﻔﻴﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﻋﺎﻤﻰ ﺍﻨﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ (
 ﺸﺭﻜﺔ ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺤﻠﻰ ( 201 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، 89.21 ﺸﺭﻜﺔ ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺒﻠﻎ ( 15 ) ﺸﺭﻜﺔ ﻤﻨﻬﺎ ( 351 )
 831 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻁﻰ ﺼﻔﺔ ﺍﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ، ﻭﺒﺼﺩﻭﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﻗﻡ ( 4.8 ) ﺒﻠﻎ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻤﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ % 15 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻨﺹ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺏ ﺘﺨﺼﻴﺹ 7491 ﺔ ﻟﺴﻨ
 ، 9491 ﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﻡ ( 71 ) ، 8491 ﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﻡ ( 61 ) ﻟﻠﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ، ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻨﺸﺌﺕ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭﻩ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻭﺍل ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻜﺎﻥ ﻨﺼﻴﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷ ( 07.7 ) ﺒﻤﺠﻤﻭﻉ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﺒﻠﻐﺕ 0591 ﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﻡ ( 51 )
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ . ﻓﻘﻁ % 3.01 ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ
 ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ، " ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ " ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ، -
 . 62 ، ﺹ 5991 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻓﻴﺔ ، ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ
 )
2
 ﻤﻘﺎﺒل 8591 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 4.075 ﺍﺕ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻜﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩ (
 ﺸﺭﻜﺔ ﻤﻨﻬﺎ ( 056 ) ﻨﺤﻭ 8591 ، ﻜﻤﺎ ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 5491 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 4.771
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻜﺎﻨﺕ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺭﺴﻤﻰ ( 052 ) ﺸﺭﻜﺔ ﺒﻠﻐﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻷﺴﻬﻤﻬﺎ ﻨﺤﻭ ( 822 ) ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ( 3.01 ) ﺸﺭﻜﺔ ، ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺩﻓﻭﻉ ﻗﺩﺭﻩ ( 37 ) ، ﺘﺄﺴﺱ ﻤﻨﻬﺎ ﻨﺤﻭ ﻟﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( 6.38 ) ﺸﺭﻜﺔ ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺩﻓﻭﻉ ﺒﻠﻎ ( 88 ) ، ﻭﻨﺤﻭ 4591 - 1591 ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻜﺎﻨﺕ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ 9591 – 6591 ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ . ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﺍ
 ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 2 ) ، ( 1 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، -
 . 31 - 21 ، ﺹ ﺹ 2991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ( 54 )
. 452 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ، : ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ 9591 ﻟﺴﻨﺔ ( 7 ) ﻜﺎﻥ ﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ﻰ ﺨﻁـﻭﺍﺕ ﺘـﺩﺨل ﺍﻟﻤﻭﺯﻋﺔ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻨﺘﻜﺎﺴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﻠﺤﻭﻅ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺃﻭﻟ
 .) ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺫﻯ ﻜﺎﻥ ﻗﺎﺌﻤﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
1
 (
 ﻭﺠﺎﺀﺕ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﻭﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺄﻤﻴﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ـ ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ ـ ﻓﻘﻠﺼﺕ ﻨﺸﺎﻁ
 ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺘﻤﺎﻤﺎﹰ ، ﻭﻗﻀﺕ ﻋﻠﻰ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺘﺩﻫﻭﺭﺕ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ
 ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ، ﻭﺍﻨﺘﺸﺭﺕ ﻤﻭﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﺎﺅﻡ ، ﻭﺃﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﻋﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﻡ ، ﻭﻋﻤﺕ
 ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ، ﻭﺯﺍﺩﺕ ﻤﺤﺎﻭﻻﺘﻬﻡ ﻟﻠﺘﺨﻠﺹ ﻤﻤﺎ ﺒﺤﻭﺯﺘﻬﻡ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ
 . ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﻏﻠـﻕ ﻭﻗﺩ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺍﻀﻁﺭﺕ ﺍﻟﺤ
 ، ﻭﺒﺫﻟﻙ ﺍﻗﺘﺼﺭ ﻨﺸﺎﻁ 1691 ﻟﺴﻨﺔ ( 611 ) ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﺩﺓ ﺸﻬﺭﻴﻥ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺃﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺒﺎﺩﺭﺍﺘﻪ ﻤﻥ ﺃﻫـﻡ ﻤﻘﻭﻤـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ
 . ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻨﺼﻑ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﺘﺴﺎﻉ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻼﺭﺘﺒﺎﻁ ﺍﻟﻭﺜﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﻭﻨﻤﻭ
 ، ﻓﻘﺩ ﺃﺜﺭﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺴﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺘﺠﻤﺩ ﻨـﺸﺎﻁﻬﺎ ﺘﻤﺎﻤـﺎﹰ ، ﺤﻴـﺙ
 ﺇـﻟ ﻰ ﻨﺤـﻭ 1691 ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺸﻬﺭ ﻴﻭﻨﻴﻭ ﻋـﺎﻡ ( 529 ) ﺍﻨﻜﻤﺵ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 . ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻗﻁﺎﻉ ﺨﺎﺹ، ﻋﻘﺏ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ ( 63 )
 )
1
 ﻨﺹ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﺃﻥ ﻴﺯﻴﺩ ﻤﺎ ﻴﺼﺭﻑ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺃﻯ ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺃﻯ ﺴﻨﺔ (
 ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻜﺜﺭ ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻨـﺸﺌﺕ ﺒﻌـﺩ % 01 ﻤﻀﺎﻓﺎﹰ ﺇﻟﻴﻬﺎ 9591 ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺯﻋﺕ ﻓﻌﻼﹰ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ، ﻓﻘﺩ % 51 ﺴﺒﺔ ﻨ 9591 ﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻰ ﻟﻡ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﺃﺭﺒﺎﺤﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺯﻋﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﻭﻗﺩ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺫﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ . ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ % 01 ﺴﻤﺢ ﻟﻬﺎ ﺒﺘﻭﺯﻴﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﻻ ﺘﺘﻌﺩﻯ
 ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﺁﺨﺭ ﺫـﻟ ﻙ ( 601 ) ﺇﻟﻰ 9591 ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﻤﺎﺭﺱ ﻋﺎﻡ ( 421 ) ، ﻓﻬﺒﻁ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﺴﻰ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻥ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻘﻁ ﺒﻨـﺴﺒﺔ ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ ( 5.17 ) ، ﻜﻤﺎ ﻫﺒﻁ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ % 5.41 ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺒﻤﻌﺩل ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﺩﺭﻩ
 ﻟﺴﻨﺔ ( 95 ) ﻭﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺭﺩ ﺍﻟﻔﻌل ﺍﻟﺴﻠﺒﻰ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺼﺩﺭ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻭﺯﺍﺭﻯ ﺭﻗﻡ .. ﻋﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ % 63 ﻗﺩﺭﻫﺎ
 ﺒﺸﺭﻁ ﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻭﺯﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﻭﻤﻊ ﺫﻟﻙ ﺍﺴﺘﻤﺭﻫﺒﻭﻁ ﺤﺠـﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل % 02 ﺇﻟﻰ % 01 ﺭﻓﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟـ ﺒ 9591
 ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﺁﺨﺭ ﻋـﺎﻡ ( 78 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﺍﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﺴﻰ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﻴﺼل ﺇﻟﻰ ( 6.26 ) ﻴﺼل ﺇﻟﻰ ﻟ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ، 0691
. 552 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ، : ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 ﻟﻡ ﺘﻨﺸﺊ ﺴﻭﻯ ﺸﺭﻜﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، ﻜﻤﺎ ﺘﺭﺍﺠﻊ 1791 - 1691 ﺭﺓ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ ﻭﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘ
 ( 1.9 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤـﻭ 0691 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ( 4.83 ) ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋـﺎﻡ ( 6.3 ) ﻭﺍﺴﺘﻤﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺘﻰ ﻭﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 3691 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ
 ( . 1 ) 1791
 : ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻧﺤﻮ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻤﻊ ﻤﻨﺘﺼﻑ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ، ﻅﻬﺭﺕ ﻨﻅﺭﺓ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ
 ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻋﺩﺓ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ، ﻭﺇﺩﺨﺎل ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻓﻰ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ،
 ﻯ ﺒﻬﺩﻑ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ، ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘـﺅﺩ
 . ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻯ ﻓﻰ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 _ : ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺙ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 _ ( : 2891 ­ 3791 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ­ ﺃ
 ﺼﺩﺭﺕ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺴـﻭﻕ
 ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ،
 ( 2 )
 ﺒﺸﺄﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ 4791 ﻟﺴﻨﺔ ( 34 ) ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ·
 . 7791 ﺍﻟﺤﺭﺓ ﻭﺘﻌﺩﻴﻼﺘﻪ ﻋﺎﻡ
 . ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺎﻟﻀﺭﺍﺌﺏ 1891 ﻟﺴﻨﺔ ( 751 ) ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ·
 . ﺒﺸﺄﻥ ﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺍﻟﻼﺌﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺎﺕ 1891 ﻟﺴﻨﺔ ( 121 ) ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ·
 ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼـﻴﺔ ﺒﺸﺄﻥ 1891 ﻟﺴﻨﺔ ( 951 ) ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ·
 . ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ
 )
1
 . 51 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺼﺭ ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤ (
 )
2
 _ : ﺭﺍﺠﻊ (
 ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ ﻭﺘﻁﻭﺭﻫﺎ ، ﻨﺸﺭﺓ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ، -
 . 86 ، 7991 ، ﺇﺒﺭﻴل ( ﻋﺩﺩ ﺨﺎﺹ ) ، ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ، ﺍﻹﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ،
 ﺒﺨـﺼﻭﺹ ﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ ﻭﺤـﻭﺍﻓﺯ 7991 ﻟﺴﻨﺔ ( 8 ) ﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ﺍﻟﺒﺴﻴﻭﻨﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﺠﺎﺩ ﺍﻟﺒﺴﻴﻭﻨﻰ ، ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻓﻌﺎﻟﻴ -
 – 572 ، ﺹ ﺹ ( 98 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ 8991 ﺍﺒﺭﻴل – ، ﻴﻨﺎﻴﺭ 054 - 944 ، ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ،
. 672
 _ : ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ، ﺘﻡ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ، ﻤﺜل
 : ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 1
 ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺴﺱ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺜﻡ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ 7791 ﻟﺴﻨﺔ ( 23 ) ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻋﺩل 4791 ﻟﺴﻨﺔ ( 34 ) ﺭﻗﻡ
 . ﺒﺸﺄﻥ ﺤﻭﺍﻓﺯ ﻭﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ 7991 ﻟﺴﻨﺔ ( 8 ) ، ﺜﻡ ﺒﺎﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ 9891 ﻟﺴﻨﺔ ( 032 ) ﺭﻗﻡ
 ﻭﺘﻀﻁﻠﻊ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺒﻤﺘﺎﺒﻌـﺔ ﺃﻨـﺸﻁﺘﻬﺎ
 ﻭﺍﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﻤـﺎ ﻴﻜﻔـﻠ ﻪ ﻭﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻬﺎ ، ﻤﺜل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤ
 . ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ
 : ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل - 2
 ، ﺒﻬـﺩﻑ ﺘﻨﻅـﻴﻡ 9791 ﻟﺴﻨﺔ ( 025 ) ﺃﻨﺸﺌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭﻯ ﺭﻗﻡ
 ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺤﺴﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ، ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻭﺘـﺩﻋﻴﻡ
 . ﻤﻼﺌﻡ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺘﻌﺒﺌﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟ
 ( 1 )
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫﻫﺎ ﻹﻨﻌﺎﺵ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻟﻡ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﻘـﺩﻡ
 ) ﻴﺫﻜﺭ ﺒﻬﺎ
*
 ﻭﺍﻗﺘﺼﺭﺕ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨـﻼل (
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ، (
 ﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻯ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﻤـﺸﻜﻼﺕ ﻋـﺭﺽ ﺼﻼﺡ ﺯﻴﻥ ﺍﻟﺩﻴﻥ ،ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭ
 ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ( 81 ) ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟـ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ،
 . 22 - 12 ، ﺹ ﺹ 4991 ﺇﺒﺭﻴل ( 9 - 7 ) ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 . 28 - 18 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، . … ﻤﺎل ﻭﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺤﻤﻴﺩ ، ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟ -
 . 752 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ، : ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 0 02 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، ﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 )
*
 ﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﺍﻨﺘﻌﺎﺵ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺠﺯ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍ (
 ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ، ﻭﻫﺭﻭﺏ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﻭﺍﻟﺒﻴﺭﻭﻗﺭﺍﻁﻴﺔ ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ،
. 652 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، 00 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓـﻰ ( 9.88 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻟﺘﺭﺘﻔﻊ ﺇﻟﻰ ( 9.34 ) ﻋﻠﻰ ( 9791 - 5791 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 . ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ 6.7 ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻟﻡ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺒﻨﻬﺎﻴـﺔ ﻋـﺎﻡ ( 1.4211 ) ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 1.72 ﺒﻤﻌﺩل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ 9791 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ ( 5.5373 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 4791
 ﺴﻨﻭﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻤﻌﻅﻤﻬﺎ ﻅل ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻟﻡ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻫـﺫﺍ %
 . ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ( 1 )
 _ ( : 0991 – 3891 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ( ﺏ )
 ﻴـﻕ ﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ ﺸﻬﺩﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻨﻁﻼﻗﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺤﻘ
 ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺠﺎﻨﺒﺎﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘـﻡ
 ﺍﺘﺨﺎﺫﻫﺎ ﺒﻬﺩﻑ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭﺍﻟﺤﻴﻭﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻘﻭﻴﺔ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ
 ﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ، ﻓﻠﻡ ﺘﻜﺘﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﺈﺼﻼﺡ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤ
 ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺍﺘﺠﻬﺕ ﺃﻴﻀﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻯ ، ﻜﺄﺤـﺩ
. ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻰ
 ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ، ﻭﻗﺩ ﺃﺩﻯ ﻜل ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺴﻥ ﻓﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﺘﻠﻙ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨـﻴ ﻪ ( 143 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 3891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ ( 92 ) ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ( 71 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺴﻬﻡ ﺇﻟـﻰ ﻨﺤـﻭ ( 7.3 ) ، ﻜﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ 0991 ﻋﺎﻡ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( * )
 ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﻪ ﻜﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟـﺘ ﻰ ﺃﺩﺕ ﺇﻟـﻰ .
 ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺨﻼل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ** )
 ، ﻭﻟﻌل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻅﻬﻭﺭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻤﻭﺍل ، ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺼﺎﺒﺕ
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺒﻬﺯﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ
 ( 2 )
 )
1
 0 ﺍﻟﺼﻔﺤﺔ ، ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ (
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺭﻗﻡ ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل )*(
 )
 *
 . ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ، *(
 . 262 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ -
 )
2
: ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ (
 _ ( : 0002 – 1991 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ­ ﺝ
 ﺸﻬﺩﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻨﻁﻼﻗﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﻤﺴﻴﺭﺓ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻨﻁﻭﺕ ﻋﻠـﻰ ﺘﻘـﺩﻡ
 ﻟﺴﻭﻕ ، ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻓﻴﻪ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﻗﻭﻯ ﺒﺨﻁﻰ ﻭﺍﺴﻌﺔ ﻨﺤﻭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍ
 . ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ
 ، ﺜﻡ ﺘﻘﺭﺭ ﺒﻌﺩ ﺫﻟـﻙ ﺘﺤﺭﻴـﺭ 1991 ﻭﻗﺩ ﺘﻡ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﻴﻨﺎﻴﺭ ﻋﺎﻡ
 ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ ﻤﻥ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺜﻡ ﺒﺎﺩﺭﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻗـﺎﻨﻭﻥ ﻗﻁـﺎﻉ
 ﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺄﻫﻴل ، ﺒﻬﺩﻑ ﺍ 1991 ﻟﺴﻨﺔ ( 302 ) ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺭﻗﻡ
 . ﺸﺭﻜﺎﺘﻪ
 ﻭﺩﺃﺒﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻋﺩﺓ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ
 ﺒﻐﺭﺽ ﺘﻨـﺸﻴﻁ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﻟﻌل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻜﺎﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﻗﻡ
 ﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻹﻓـﺼﺎﺡ ﻟﺒـﺙ ﺍﻟﺜﻘـﺔ ﻟـﺩﻯ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺸﺩﺩ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟـ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻜﻤﺎ ﺘﻀﻤﻥ ﺃﻴﻀﺎ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﻫـﺫﺍ
 . ﺽ ﺍﻷﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺘﻨﻅﻴﻡ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻌ ﺍﻟﻤﺠﺎل ، ﻭﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﺒ
 ( 1 )
 ﺘﺩﺍﻭل ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺸﻤﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺇﺩﺨﺎل ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟ
 ﻭﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﻨﻅﺎﻡ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺤﻔﻅ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ، ﻜﻤﺎ ﺘﻡ ﺭﺒﻁ ﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ
 ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺤﺎﺴﺏ ﺍﻵﻟﻰ ﻭﺩﺨﻭل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻀﻤﻥ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻤﺅﺴﺴﺔ
 . ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﻤﻊ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺭﻜﻭﺩﻯ ﻭﺍﻨﻌﻜﺎﺴﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍ ، ﻤﺤﻤﺩ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻋﻭﺍﺩ -
 . 005 – 994 ، ﺹ ﺹ 3991 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ،
 0 62 ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ﺹ -
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻭﻥ ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻘﺎﻨ (
 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، " ﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، -
. 06 - 22
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻓﻰ ﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴـﺩ – ﻭﻤﺎﺯﺍﻟﺕ – ﻻﺸﻙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻜﺎﻨﺕ
 ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺃﻥ ﺘﺤﻔﻅ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﺘﻭﺍﺯﻨﻬﺎ ، ﻭﺨﺼﻭﺼﺎﹰ ﻓـﻰ ﻅـل
 ﻭﻗـﺩ ﺍﺴـﺘﺤﺩﺙ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗـﻡ . ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﺌل ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸﻬﺩﻫﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 ، ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻻﺌﺤﺘﻪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ ، ﻜﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺘـﻰ ـﻟ ﻡ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 )
 _ : ﺘﻜﻥ ﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل، ﻭﻫﻰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
. ﻬﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭ ﺃﻭﺭﺍﻗﺎ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﺯﻴﺩ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
 . ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺴﺎﺩﺴﺎﹰ
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺴﺎﺒﻌﺎﹰ
 ( 1 ) - : ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺒﺸﻰﺀ ﻤﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺯ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺇﻟﻘﺎﺀ ﺍﻟﻀﻭﺀ ﻋﻠﻰ ﻜل
 _ : ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻭﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺃﻭًﻻ
 ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓـﻰ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﻋﻨـﺩ
 ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ، ﺃﻭ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺫﻟـﻙ
 ( . 2 ) ﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎ
 ( 3 ) _ : ﻭﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺘﺭﻭﻴﺞ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﻤـﺎ ﻗـﺩ - 1
 . ﻴﺘﺼل ﺒﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﻨﺸﺭ ﻓﻰ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻹﻋﻼﻡ
 ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﻟﻬﺎ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻁﺭﺤﻬﺎ - 2
 ﻓﻰ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﺎﻡ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺫﻟﻙ، ﺒﺫﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻭﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﺒﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤـﺩﺓ ،
 ﺨﻼل ﺴﻨﺔ ﻤﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ، ﻭﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﺩ ﺒﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻬﺔ
 ﻤﺼﺩﺭﺓ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻤﻭﺍﻓﺎﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺄﻴﺔ ﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺃﻭ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﺘﻁﺭﺃ ﺨـﻼل ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤـﺩﺓ ﻻﺘﺨـﺎﺫ
 . ﺍﻹﺠﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
 )
1
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ 4.7894 ﺸﺭﻜﺔ ﺒﻠﻐﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺤﻭﺍﻟﻰ 592 ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ (
 0 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ( 9 ) ﺭﻗﻡ ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل . 0002 ﻋﺎﻡ
 )
2
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ (
 . 74 - 64 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻋﺎﻁﻑ ﺍﻟﻨﻘﻠﻰ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 . 112 - 012 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 )
3
. 32 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، (
 ﻭﺘﺒﺎﺸﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ﻭﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﻔﺫﺓ ﻟﻪ ، ﻭﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﺒﺭﻤﻪ ﻤـﻊ
 ﺌـﺔ ﺒﺈﺒﻼﻏﻬـﺎ ﺫﻭﻯ ﺍﻟﺸﺄﻥ ، ﻭﻋﻠﻴﻬﺎ ﺇﺨﻁﺎﺭ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ، ﻭﺘﻘـﻭﻡ ﺍﻟﻬﻴ
 . ﻤﻼﺤﻅﺎﺘﻬﺎ ﺨﻼل ﺜﻼﺜﻴﻥ ﻴﻭﻤﺎﹰ ﻤﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻭﺼﻭل ﺍﻹﺨﻁﺎﺭ
 ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺷﺘﺮﺍﻙ ﻓـﻰ ﺗﺄﺳـﻴﺲ ﺍﻟـﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻰ ﺗـﺼﺪﺭ ﺃﻭﺭﺍﻗـﺎ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺃﻭ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 _ : ﺗﺰﻳﺪ ﺭﺃﺳﻤﺎﻟﻬﺎ
 _ : ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺎ ﻋﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻭﺍﻓﺭﺕ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟـﻴ ﺔ
 ( 1 )
 . ﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻏﺭﻀﻬﺎ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﻤﺒ - 1
 ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻨﻔﺭﺩﺓ ﺃﻭ ﻤﻊ ﻤﺅﺴﺴﻴﻬﺎ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻨﺼﻑ ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﺨﻤﺱ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ - 2
 . ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ
 ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻨﻔﺭﺩﺓ ﺃﻭ ﻤﻊ ﻤﺅﺴﺴﻴﻬﺎ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺨﻤﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ - 3
 . ﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍ
 ﺇﺫﺍ ﻤﺎﺭﺴﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻟﻔﻌل ﻨﺸﺎﻁ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴـﻬﻡ ﺃﻭ - 4
 . ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻪ ﻨﺸﺎﻁﺎﹰ ﺭﺌﻴﺴﻴﺎﹰ ﻟﻬﺎ
 _ : ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺍﻟﻤﺨﺎﻃﺮ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻟﻨـﺸﺎﻁ ﺍﻟـﺫﻯ ﻴـﻀﻤﻥ ، ﺒﺄﻨﻪ ﺍ ( 2 ) ﻴﻌﺭﻑ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻨﺸﺎﻁ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭ ﺃﻭﺭﺍﻗﺎ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺩﻋﻤﻬﺎ ﺃﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨـﻴ ﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻴـﺔ ، ﺃﻭ
 ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺒﻐﺭﺽ ﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺃﻭ ﺘﻭﺼـﻴﺔ
 ﻗﺼﻭﺭ ﻓـﻰ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ، ﻤﺘﻰ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻭﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺃﻭ ﺘﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ
 . ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﻤﺎ ﻴﺘﺒﻌﻪ ﻤﻥ ﻁﻭل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﻴﻠﻌﺏ ﻨﺸﺎﻁ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ، ﻜﻤـﺎ
 ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﻨﻘـل ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ
 ﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺜﺭﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻁﻠ
 ﺇﺼﻼﺡ ﻫﻴﺎﻜﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻭﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴـﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭـﻴ ﺔ
 )
1
 0 ، ﻨﻔﺱ ﺍﻟﺼﻔﺤﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟ (
 )
2
. 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ (
 ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻰ
 ( . 1 . ) ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻗﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 : ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺭﺍﺑﻌًﺎ
 ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺃﻭل ﺸﺭﻜﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻭﻫﻰ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺼﺭ ﻟﻠﻤﻘﺎﺼﺔ 4991 ﺸﻬﺩ ﻋﺎﻡ
 )*( . ﻭﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﻴﺘﻤﺜل ﻏﺭﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ، ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ( 2 : ) ﻤﺎ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭ
 0 ﺍﺴﺘﻼﻡ ﻭﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ - 1
 0 ﺤﻔﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل - 2
 0 ﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﻭﺘﺴﻭﻴﺘﻬﺎ - 3
 . ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺨﺩﻤﺎﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻨﺸﺎﻁ ﺒﻌﺩ ﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل - 4
 _ : ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﺤﺎﻓﻆ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺧﺎﻣﺴًﺎ
 ﻨﻅﺭ ﻷﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻻ ﺘﻤﻨﺢ ﺍﻟﺘﺭﺨﻴﺹ ﻟﻤﺯﺍﻭﻟﺔ
 ﻨﺸﺎﻁ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺇﻻ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻤﺎﺀ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﻥ
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ (
 ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟـﺴﻨﻭﻯ ﻭﺃﻫﻤﻴﺔ ﻭﺠﻭﺩﻩ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، : ﺴﻴﺩ ﻋﻴﺴﻰ ، ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -
 ﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟ ﺍﻟﺜﺎﻤﻥ ﻋﺸﺭ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ
 . 91 – 1 ، ﺹ ﺹ 4991 ﺇﺒﺭﻴل ( 7 - 9 )
 . 512 - 312 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 )
*
 ﻤﻠﻴـﻭﻥ ﺠﻨﻴـﻪ 3 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﻤﺩﻓﻭﻉ ﺒﻠﻎ ( 01 ) ﺘﺄﺴﺴﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﻤﺭﺨﺹ ﻗﺩﺭﻩ (
 ، ﻭﺒﻭﺭﺼﺘﺎ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ % 05 ﺒﻨﻙ ﺒﻨﺴﺒﺔ 61 ﺍﺸﺘﺭﻙ ﻓﻰ ﺘﺄﺴﻴﺴﻬﺎ ﻭﻗﺩ – ﺠﻤﻴﻌﻬﺎ ﻨﻘﺩﻴﺔ – ﺃﻟﻑ ﺴﻬﻡ 03 ﻤﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ
 ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ % 51 ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻤﺴﺭﺓ ﺒﻨﺴﺒﺔ 81 ، % 53 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ، ﺹ 6991 ، ( 1 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 93 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، -
 . 15
 )
2
52 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺼﺭ ، ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤ (
 ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺍﻟﻁﻤﺄﻨﻴﻨﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺍﻟﺘﺤﻘﻕ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺍﺘﻬﻡ ﻭﺨﺒﺭﺍﺘﻬﻡ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ، ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ
 . ﺘﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ( 1 ) _ : ﻭﺘﻨﺤﺼﺭ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﺸﻭﺭﺓ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓـﻰ - 1
 . ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﺃﻭ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 . ﻴﺔ ﺍﻟﻤﻤﻠﻭﻜﺔ ﻟﻜل ﻋﻤﻴل ﻓﻰ ﻤﺤﻔﻅﺘﻪ ﺤﻔﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟ - 2
 . ﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻋﻥ ﻜل ﺸﺭﻜﺔ - 3
 ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺘﺴﺠﻴل ﻟﻸﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﺍﺓ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺒﺄﺴـﻤﺎﺌﻬﻡ - 4
 . ﺒﺎﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﻗﺘﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻨﻴﺎﺒﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺒﺎﺴﺘﺒﺩﺍل ﺇﻴﺼﺎﻻﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺒﺎﻟﺸ - 5
 . ﺒﺼﻜﻭﻙ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 sdnuf lautuM : ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺳﺎﺩﺳًﺎ
 ﺘﻌﺭﻑ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﺠﻤﻴﻊ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ
 ﻭﺇﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﻨﻴﺎﺒﺔ ﻋﻨﻬﻡ ﻓﻰ ﺴﻠﺔ ﺃﻭ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻓﻨـﻴ ﺔ
 ( 2 .) ، ﺒﻬﺩﻑ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻤﻊ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ
 )
1
 . 62 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟ (
 ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺄﻨﺸﻁﺔ ﺘﺭﻭﻴﺞ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ، ﻭﺘﻜـﻭﻴﻥ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ
 ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭ ﺃﻭﺭﺍﻗﺎﹰ ﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ
 ، 0002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ 42.4 ﺸﺭﻜﺔ ، ﺒﻠﻐﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻨﺤﻭ ( 39 ) ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ، ﺤﻭﺍﻟﻰ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 9 ) ﺭﻗﻡ ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل
 )
2
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ، (
 ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 . 501 – 79 ﺹ ﺹ ، 7991 ، ( 72 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ
 .005­894  p.p ,)1891 ,.dE dn 2 ,.cnI ,laH – ecitnerP : .J.N( ,stnemtsevnI ,.W ,eprahS ­
. 19 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ،ﺹ " … ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل -
 ﺘﻤﺜل ﺃﺩﺍﺓ ﻫﺎﻤﺔ ﻹﻴﺠﺎﺩ ﻓﺌﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﻴﻥ – ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ – ﻭﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﻤـﻥ ﺍﻷﻓـﺭﺍﺩ
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺒﻤﺜﺎﺒـﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﺩﺨـﺎﺭ ﻭﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ ﺁﻥ ﻭﺍﺤـﺩ ، ﻭﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﺒﺎﻟﻨﻴﺎﺒﺔ ﻋﻨﻬﻡ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ
 ﻓﺎﻟﻤﺸﺘﺭﻯ ﻟﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ، ﺇﻨﻤﺎ ﻴﺩﺨﺭ ﺃﻤﻭﺍﻟﻪ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ
 ( 1 .) ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻴﺴﺘﺜﻤﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺼﻌﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺘﻜﻭﻴﻨﻬﺎ ﺒﻤﻔﺭﺩﻩ
 ﺩﺩﺕ ﻓﻬﻰ ﺘﻨﺩﺭﺝ ﺘﺤـﺕ ﻨـﻭﻋﻴﻥ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻤﻬﻤﺎ ﺘﻌ
 ( 2 ) _ : ﺃﺴﺎﺴﻴﻴﻥ ، ﻫﻤﺎ
 sdnuF dednE denepO : ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ­ 1
 ﻭﻫﻰ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﻤﻔﺘﻭﺤﺔ ﻟﺩﺨﻭل ﻭﺨﺭﻭﺝ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﻋﺭﻭﺽ ﻤـﺴﺘﻤﺭﺓ
 ﺒﻼ ﺍﻨﻘﻁﺎﻉ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﻌﻤﻼﺌﻬﺎ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻋـﺩﺩ
 . ﻬﻡ ﻤﺤﺎﻓﻅﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﺜﺎﺒﺕ ﻭﻏﻴﺭ ﻤﺤﺩﺩ ، ﻭﻴﺘﻐﻴﺭ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺃﺴ
 sdnuF dednE – desolC : ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻐﻠﻘﺔ ­ 2
 )
1
 ، ( 413 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎل ﻭ ﻟﺒﻨﻰ ﺃﺒﻭ ﺍﻟﻌﻼ ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، (
 . 31 ، ﺹ 5991 ، ﻴﻭﻨﻴﻪ ( 72 ) ﺍﻟﺴﻨﺔ
 )
2
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ، (
 . 65 - 94 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، -
 ، ( 213 ) ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ﻟﺒﻨﻰ ﺃﺒﻭ ﺍﻟﻌﻼ ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍ -
 . 31 - 11 ، ﺹ ﺹ 5991 ، ﺇﺒﺭﻴل ( 62 ) ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، -
 ﻬﻴﻜﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﻟﻠﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻭﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻑ ﺍﻟ
. 01 - 8 ، ﺹ ﺹ 7991 ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ 3 - 2 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻓﻰ ﺍﻷﻗﻁﺎﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﻭﻫﻰ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺘﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﻓﺌﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺃﻭ ﻤﺨﺘﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻟﻬﺎ ﻫـﺩﻑ ﻤﺤـﺩﺩ
 ﺎ ﺍﻟـﺼﻨﺩﻭﻕ ﻭﺘـﻭﺯﻉ ، ﺜﻡ ﻴﺼﻔﻰ ﺒﻌﺩﻫ ( ﺃﻯ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻟﺼﻜﻭﻙ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ) ﻭﻋﻤﺭ ﻤﺤﺩﺩ
 . ﻋﻭﺍﺌﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﻭﺘﺤﻘﻕ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﺃﻭ ﻋﻠـﻰ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻔﺭﺩﻯ ، ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﺴﻴﻊ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﺍﻤﺘﺼﺎﺹ
 ﻤﺤﺎﻓﻅﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻔﺭﺩﻯ ﺘﺘﻴﺢ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺍﻟﺘﻨﻭﻴﻊ ﻓﻰ ﺘﺸﻜﻴﻠ
 ) ﻭﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺒﺨﺒﺭﺓ ﻭﻜﻔﺎﺀﺓ
 1
 ( .
 : ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺳﺎﺑﻌًﺎ
 _ : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، (1 )
 ﺼـﻨﺎﺩﻴﻕ : ﻜﺘﺎﺏ ﻨﺩﻭﺓ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻋﻠﻰ ﺃﺤﻤﺩ ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ؛ ﻤﺯﺍﻴﺎﻫﺎ ، ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ، ﺍﻟﺘﻜﻴﻴﻑ ﺍﻟﺸﺭﻋﻰ ﻟﻬﺎ، -
 ﻤﺭﻜﺯ ﺼﺎﻟﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﻜﺎﻤل ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻻﺴﻼﻤﻰ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل  ، ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ، : ﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎ
 . 411 - 211 ، ﺹ ﺹ 7991 ﻤﺎﺭﺱ 22 ﺍﻷﺯﻫﺭ ،
 ﺍﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ : ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻭل ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺎﺱ ﺤﺠﺎﺯﻯ ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻤل ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺩ ، -
 . 5 - 4 ، ﺹ ﺹ 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 - 61 ﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ،
 . 931 - 831 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﻨﺎل ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺘﻭﻟﻰ ، ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ  ، -
 ، ﻤﺭﺠـﻊ ﺴـﺎﺒﻕ ﻴـﺴﺭﻯ ﺠـﺭﺠﺱ ﺒـﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴـﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴـﺔ ﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ، -
 . 912 - 712 ﺹ ﺹ
 ﺘﻭﺯﻴﻊ ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ ، : ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ﻭﻜﺒﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺨﺩﻤﺔ ﺼﻐﺎﺭ ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، -
 . 64 - 14 ،ﺹ ﺹ ( 4991
 ﺼﻨﺩﻭﻗﺎ ﺒﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍل ( 12 ) ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻨﺤﻭ
 ( 6 ) ، ﺭﺍﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﺘﻔﺼﻴﻼ ﺒﺎﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ 0002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ﻋﺎﻡ 503 ﻤﺼﺩﺭﺓ  ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ
0 ﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ﺒﺎﻟﻤ
 ﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺒﻴﻊ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺤـﺴﺎﺏ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻫﻰ ﺘ
 ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺒﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟـﺫﻴﻥ ﻻ ﺘﺘـﻭﺍﻓﺭ ﻟـﺩﻴﻬﻡ
 ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺤﺘﻰ ﻻ ﻴﻘﻌﻭﺍ ﻓﺭﻴـﺴﺔ ﻻﺴـﺘﻐﻼل ﺍﻟﻤـﻀﺎﺭﺒﻴﻥ
 ﺩﺨل ﺃﺸﺨﺎﺹ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﻓـﻰ ﺃﻋﻤـﺎل ﻭﻗﺩ ﺃﻭﺠﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻉ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺘ . ﺍﻟﻤﺤﺘﺭﻓﻴﻥ
 ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻜﻤﺎ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻤﺎ ﻴﺴﻤﻰ ﺒﺄﺨﻼﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻬﻨﺔ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺨﺼﺹ ﻭﺍﻟﻌﻠﻡ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻗﺼﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺅﻻﺀ . ﺒﺄﺼﻭل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ( 1 ) . ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻥ ﻴﺸﻜل ﻀﻤﺎﻨﺎﹰ ﻟﺤﺴﻥ ﺴﻴﺭ ﺴﻭﻗﻬﺎ ﻭﺤﻤﺎﻴﺘﻪ ، ﻭﺘﻭﺤﻴﺩ
 ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻟﻌﻤﻼﺌﻬﺎ ﻓﻰ ﻨﻅﻴـﺭ
 ﻤﺎ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺤـﺴﺏ ﻭﺠﻬـﺔ
 ( 2 ) . ﻨﻅﺭ ﻜل ﻋﻤﻴل ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻤﺼﺭ
 ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ ، ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ
 ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﻭﺠﺩ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺘﺼل ﺒﻤﺠﺎل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺘﻤﺎﺭﺱ ﻋﻤﻠﻬﺎ
 ( 3 ) _ : ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻤﻨﻬﺎ
 . ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺩﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 1
 . ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ - 2
 . ﻭﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺠﻤﺎﻋﺔ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ - 3
 )
1
 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺩﻭﺭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺼﻼﺡ ﺃﻤﻴﻥ ﺃﺒﻭ ﻁﺎﻟﺏ ، (
 8 - 7 ، ﺹ ﺹ ( 5991
 )
2
 : ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺭﺍﺠﻊ (
 ﺨﻴﺭﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﺯﻴﺭﻯ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﺒـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ­
 ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨـﻰ ﺴـﻭﻴﻑ ، ﺍﻟـﺴﻨﺔ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﺒﺎﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺒﺎﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﻤﻜﺎﺘﺏ
 . 54 ، ﺹ 2991 ، ﻴﻭﻟﻴﻭ ( 4 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 21 )
 . 0002 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ 812 ﺸﺭﻜﺔ ﺒﻠﻐﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻨﺤﻭ 351 ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ­
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 9 ) ﺭﻗﻡ ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل
 )
3
 : ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ (
. 93 - 23 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺃﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻰ - 4
 . ﻨﻭﺍﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 5
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺘﺼﻨﻴﻑ ﻭﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - 6
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺴـﻴﻤﺎ ﻓـﻰ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻻ – ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻤﺎ ﺘﺸﻬﺩﻩ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻁـﻭﺭ
 ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺘﺭﺽ ﻨﻤﻭﻫﺎ ، ﻭﺘﺤﺩ ﻤـﻥ ﻜﻔـﺎﺀﺓ – ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ
 _ : ﺃﺩﺍﺌﻬﺎ، ﻭﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 . ﺼﻐﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻗﺼﻭﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺃﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﺘﺒﺎﻴﻥ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺍﻟﻁﺭﺡ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﻭﺒﻁﺀ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜـﻴ ﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 . ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 . ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
. ﺠﻤﻭﺩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ : ﺴﺎﺩﺴﺎﹰ
 - : ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺇﻟﻘﺎﺀ ﺍﻟﻀﻭﺀ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ
 _ : ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺮﻭﺿﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ : ﺃﻭﻻ
 ﻻ ﺭﻴﺏ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻭﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻋﺭﺽ ﻜﺎﻑ ﻭﻤﻨﺘﻅﻡ ﻤﻥ
 ﺒﺭﻏﻡ ﻤـﺎ – ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺴﻭﻗﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 . ﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﻀﺂﻟﺔ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻌـﺎﻤﻼﺕ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﺘﻭﺍﻀﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍ – ﺘﺸﻬﺩﻩ ﻤﻥ ﻁﻔﺭﺓ ﻫﺎﺌﻠﺔ
 ( 1 ) _ : ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺇﺭﺠﺎﻉ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺃﻫﻤﻬﺎ
 )
1
 : ﺫﻟﻙ ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ (
. 971 - 871 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، -
 : ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻐﻠﻘﺔ ­ ﺃ
 ﺘﺘﺴﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻜﻨﻅﺎﺌﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺸﻴﻭﻉ ﻅﺎﻫﺭﺓ
 ﺎ ﺇﻟـﻰ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ،ﻭﻫﻰ ﺃﻗﺭﺏ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺸﺨﺎﺹ ﻤﻨﻬـ
 . ﺍﻷﻤﻭﺍل
 ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺒﻭﺭﺼﺔ % 9.68 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﺴﺘﺄﺜﺭﺕ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 % 1.31 ، ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﻤﺜﻠﺕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻨﺤـﻭ 0002 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ
 ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺘﻭﺍﻀﻊ ﺤﺠـﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ )*( ﻓﻘﻁ ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺘﺩﺍﻭل ﺃﺴﻬﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ، ﻤﻤـﺎ ()**( ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺘﻁﺒﻴﻘـﻴ ﺔ ) ﻴﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ – ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ –
 ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﻀﺂﻟﺔ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠﻰ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟـﻰ ﺇﺠﻤـﺎﻟﻰ
 . ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
_ : ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﲤﻠﻚ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ­ ﺏ
 ﺍﺴﺘﻤﺭﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻨﺫ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤـﻥ
 ( 302 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻬﺎ، ﺩﻭﻥ ﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺼﺩﺭ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗـﻡ
 ، ﻭﺴﻤﺢ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺒﻀﺔ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ 1991 ﻨﺔ ﻟﺴ
 . ﻟﻬﺎ ﻭﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﻓﻰ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭ -
 . 71 - 61 ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﺭ،
 )
*
 . ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﺘﻔﺼﻴل ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺭﺍﺠﻊ (
 )
 **
 ﻴﻘﺼﺩ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻤﺴﺎﺭ ﻭﺍﺤﺩ ، ﻭﻴﺘﻡ ﺫﻟـﻙ ﻓـﻰ (
 ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻴل : ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻠﻘﻰ ﺍﻟﺴﻤﺴﺎﺭ ﻷﻤﺭﻴﻥ ﺃﺤﺩﻫﻤﺎ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ، ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﺒﺎﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭﺒﺫﺍﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، : ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺤﺎﻟﺘﻴﻥ،
. ﺒﺎﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺨﺹ ﻤﺤﺩﺩ ، ﻭﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺴﻤﺴﺎﺭ ﺒﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﺸﻘﻴﻬﺎ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻗﺩ ﺒﺩﺃﺕ ﻓﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﻗﻁـﺎﻉ
 ﻟﻠﺒﻴـﻊ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺤﻴﺙ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻁﺭﺡ ﺃﺴﻬﻡ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻷﻜﺒـﺭ ﻤﻨﻬـﺎ
 ( 1 .) ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻠﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
 ﺿﺂﻟﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﰱ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻـﺔ ، ­ ﺟـ
 ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺪ ﰱ ﲤﻮﻳـﻞ
 _ : ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﲥﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺃﻜﺒـﺭ ﺍﻋﺘﻤﺩﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﻔﺘﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻟﺘﻠ
 ﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺇﻤﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
 ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ، ﻭﻴﻘﺘﺼﺭ ﺤﻴﺎﺯﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﻭﺸـﺭﻜﺎﺕ
 ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ 1991 ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻟﺠﻭﺀ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﺘﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ، ﻤﻤﺎ ﺴﺎﻫﻡ ﺒﻘﺩﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﻀﺂﻟﺔ ﺍﻟﻤﻌـﺭﻭﺽ ﻤـﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ
 )*( ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﻗﻁﺎﻉ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ( 1 )
 ﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ﺍﻟـﺫﻯ ﺘـﻡ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻗﺩ ﻁﺭﺤﺕ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻗﺒل ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻓﻰ ﺒﺭﻨ
 ، ﺜﻡ ﻁﺭﺤﺕ ﺃﺼﻭﻻﹰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 19 / 09 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 2.1 ﺃﺼﻭﻻﹰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ – 3991 ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻨﻪ ﺘﻔﺼﻴﻼﹰ ﻓﻰ ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﻴﺔ ﺍﻟﺨﻁﺔ ﺍ ، ﻭﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﺃﻥ ﻴﻐﻁﻰ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻤﺩﺓ ﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺘﺒﺩﺃ ﻤﻊ ﺒﺩ 29 / 19 ﺜﻼﺜﺔ ﻤﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ
 ﺸﺭﻜﺔ 52 ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﻁﺭﺡ ﺃﺼﻭل ﻋﺎﻤﺔ ﻟﻤﺎ ﻻ ﻴﻘل ﻋﻥ 79 / 69 ﺇﻟﻰ 39 / 29 ﺍﻟﺨﻤﺴﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻭﺘﻨﺘﻬﻰ ﺒﺎﻨﺘﻬﺎﺌﻬﺎ ﻤﻥ
 ﻭﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﻁﺭﺤـﺕ . ﻓﻰ ﻜل ﻋﺎﻡ ، ﻤﻊ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻌﺩﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻴﻌﺎﺒﻴﺔ ﻟﻠﺴﻭﻕ
 ، ﺜﻡ ﺃﺼﻴﺏ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺒﺎﻟﺘﺒﺎﻁﺅ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ، ﺤﻴـﺙ 3991 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ ﻋﺎﻡ 1.9 ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﺼﻭﻻﹰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ
 ﺸﺭﻜﺔ ، ( 413 ) ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ 3991 ﺸﺭﻜﺔ ﻤﻊ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 58 ) ﻅ ﺃﻨﻪ ﺭﻏﻡ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺨﺼﺨﺼﺔ ﺤﻭﺍﻟﻰ ﻴﻼﺤ
 ﺸﺭﻜﺔ ، ﻤﻨﻬﺎ ﺜﻼﺜﺔ ﻓﻘﻁ ﺜﻡ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ، ﻭﻴﻜﺎﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ 42 ﺇﻻ ﺃﻥ ﻤﺎﺘﻡ ﺨﺼﺨﺼﺘﻪ ﺒﺎﻟﻔﻌل ﻻ ﻴﺯﻴﺩ ﻋﻥ
 ﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻓـﻰ ﺩﻋـﻡ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ، ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ، ﺩﻭﺭ ﺍ ﺭﺍﺠﻊ ، 6991 ﺘﻭﻗﻑ ﺤﺘﻰ ﻴﻨﺎﻴﺭ ﻋﺎﻡ
 . 31 ، ﺹ 7 - 6 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﻗﺩ ﺨﻁﺄ ﺨﻁﻭﺍﺕ ﻭﺍﺴﻌﺔ ﻤﻨﺫ ﺍﻟﻨﺼﻑ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻤﻥ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻫـﻭ 2.4 ، ﺤﻴﺙ ﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺒﻴﻊ ﻤﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ 0002 ، ﻭﺍﺴﺘﻤﺭ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﻤﻊ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻋﺎﻡ 9991 ﻋﺎﻡ
 ﺭﺍﺠﻊ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﻡ ﺨﺼﺨﺼﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ( 19 ) ﺸﺭﻜﺔ ﻤﻨﻬﺎ ( 431 ) ﺤﻭﺍﻟﻰ ﻨﺎﺘﺞ ﺒﻴﻊ
 ­ seirtnuoC barA eht rof muroF hcraeseR cimonocE . “ yekruT dna narI cimonocE
 noigeR ANEM ehT ni sdnerT ” , FRE , oriaC , tpygE , 0002 , p 53 .
 )*(
ﺕ ﺨﺯﺍﻨﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻷﺠل ، ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍ 5991 ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻗﺎﻤﺕ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ﺜﻡ 0002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﻋﺎﻡ ( 3 ) ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺘﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻗﺩﺭﻫﺎ
 ، ﺜﻡ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ 3002 ، ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻋﺎﻡ 7991 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ( 4 ) ﺍﺘﺒﻌﺘﻬﺎ ﺒﺎﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻗﺩﺭﻫﺎ
، ﺜﻡ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ 5002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﻋﺎﻡ 5.1 ﺒﻠﻐﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 8991 ﻰ ﻋﺎﻡ ﺜﻼﺙ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﻓ
 ﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺨﻼل ﺍﻟ ( 1 - 4 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ,
 0 0002 ﺤﺘﻰ ﻋﺎﻡ 7891 ﻋﺎﻡ
 ( 1 - 4 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 (. 0002 – 7891 ) ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟ
 ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﻓﻰ
 ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﺇﺠﻤـ ــﺎﻟﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 )*( ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ
 % ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ % ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 89 73132 2 574 21632 7891
 3.89 93472 7.1 574 41972 8891
 8.79 22323 02.2 837 06033 9891
 7.69 42293 03.3 6531 08504 0991
 4.59 58184 6.4 8922 38405 1991
 1.69 79765 9.3 0332 72195 2991
 3.99 78045 7.0 453 14445 3991
 4.99 42035 6.0 713 14335 4991
 3.49 88465 7.5 0933 87895 5991
 3.78 14525 7.21 2467 38106 6991
 2.68 71944 8.31 3027 02125 7991
 9.28 13493 1.71 6018 73574 8991
 68.47 33093 41.52 11131 44125 9991
 9.97 79124 1.02 50601 20825 0002
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻟﺘﺤل ﻤﺤل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨـﺔ % 11 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻭﺒﻌﺎﺌﺩ 3 ﺒﻘﻴﻤﺔ 0002 ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﻤﺎﻴﻭ ﻋﺎﻡ ( 7002 )
 ( . 0002 )
 )*(
. ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺩﺍ ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﻭﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 9891 / 88 ﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻟﻠﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜ ­
 . 0002 / 99 ﺤﺘﻰ
 ، 1002 ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ، ﻤﺎﺭﺱ 0002 ﻋﺎﻡ ­
 (. 84 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﻭﻤﻨﻪ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﺤﻴـﺙ ﺒﻠﻐـﺕ
 ﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻨﺤﻭ ﺃﻋﻠﻰ ﻨ
 ، ﻭﺫﻟﻙ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻘﻴﺩ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨـﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒـﻠ ﺔ 0002 ﻋﺎﻡ % 1.02 ، ﺜﻡ ﻨﺤﻭ 9991 ﻋﺎﻡ % 1.52
 . 5991 ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ 4991 ﻋﺎﻡ ﺤﺘﻰ 7891 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺘﺩﻨﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻷﻋﻭﺍﻡ ﻤﻥ
 ، 7891 ﻋﺎﻡ % 2 ، ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻡ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻨﺤﻭ 1991 ﻋﺎﻡ % 6.4 ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻨﺤﻭ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ % 6.0 ، % 7.0 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ 4991 ، 3991 ﻓﻰ ﻋﺎﻤﻰ % 1 ﻜﻤﺎ ﻟﻡ ﺘﺒﻠﻎ
 ﻭﺨﻼﺼﺔ ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ، ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻋﺘﻤﺩﺕ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴـﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴـﺩﺓ ﻓـﻰ
 ﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻜﺘﺘﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ، ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍ
 ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ، ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﻤﻤـﺎ
 . ﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﻋﺩﻡ ﺇﺘﺎﺤﺘﻬﺎ ﺃﻤﺎﻡ ﻗﻁﺎﻉ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 _ : ﻧﺨﻔﺎﺽ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻗﺼﻮﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ﺘﺘﻭﻗﻑ ﺩﺭﺠﺔ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﻨﻅـﺎﻡ ﻓﻌـﺎل
 . ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻴﻀﻤﻥ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﻓﻭﺭﻴﺔ ﻟﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟـﺴﻭﻕ
 ﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻬﺎ ﻜﺎﻓـﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻜﺱ ﺃﺴﻌ )*( ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻑﺀ
 )*(
 ﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺴﺄﻟﺔ ﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭﻟﻴﺴﺕ ﻤﻁﻠﻘﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺘـﺩﺭﺝ ﻜﻔـﺎﺀﺓ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺘﺒﻌـﺎ ﻟﻨـﻭﻉ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍ
 ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ، ﻭﺩﺭﺠﺔ ﺇﺘﺎﺤﺘﻬﺎ ﻟﻸﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺤﺎﻻﺕ ﻟﺩﺭﺠﺔ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻟـﺔ ، ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻨﻬﺎ ، ﻭﻫﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ، ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻟﻘـﻭﺓ ، ﻭﺤﺎ
 ﻟﻤﺯﻴـﺩ . ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻘﻭﻴﺔ ، ﻭﻜل ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 - : ﺭﺍﺠﻊ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ،
. 466 - 305 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، -
 ﻟﺩﺭﺠـﺔ ﺠـﻭﺩﺓ ﺍﻟﻭﺭﻗـﺔ ﺓ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺍﻟﻤﺤـﺩﺩ
 ( 1 .) ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﺘﺘﺭﺠﻡ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺄﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻌﻜﺱ ﻭﺍﻗﻊ
 ﻴـﺼﻌﺏ ﻭﺠـﻭﺩ ﺤـﺎﻻﺕ ﺘﻤﻜـﻥ ﺒﻌـﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﻗﻭﺘﻬﺎ ﺃﻭ ﻀﻌﻔﻬﺎ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻏﻴﺭ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﺃﻭ ﺃﻥ ﻴﺠﺩ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺃﻨﻬـﻡ ﻗـﺩ
 ﺍﺴﺘﺜﻤﺭﻭﺍ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﻓﻰ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻤﻐﺎل ﻓﻴﻬﺎ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﻨﺨﻔـﻀﺔ
 . ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻏﻴﺭ ﻋﺎﺩﻟﺔ
 ﻰ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻏﻴﺭ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﻻ ﻴﻌﻨ
 ، ( ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺩﺭﺓ ﻟـﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ) ، ﺒل ﻗﺩ ﻴﻌﻨﻰ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺈﻋﻁﺎﺀ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺴـﺒﻼﹰ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭﻴـﺔ ﻟﻠﻭﺼـﻭل ﺇﻟـﻰ
 ( 2 .) ﻋﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﻴﺯﺓ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﻜﻨﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻏﻴﺭ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺃﻭﻀﺎ
 ﻭﻴﺅﺜﺭ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺩﺭﺓ ﻟـﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻰ
 ( 3 ) _ : ﺠﺎﻨﺒﻴﻥ
 ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻰ ﻓﻰ ﻭﻀﻊ ﻭﺘﺭﻜﻴﺏ ﻫﻴﻜل ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨـﺴﺒﻰ : ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ
 ﻴﻥ ﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﻓﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺤـﺩﻭﺩﺓ ﺒـ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﻓﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ، (
 . 294 - 984 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻭﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻨﻭﺍل ﻤﺤﻤﺩ ﻴﺎﻗﻭﺕ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ ﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ،
 ، ﺹ ﺹ 3991 ﻤﻠﺤﻕ ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸـﻤﺱ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ،
 . 3561 - 2561
 )
2
 . 03 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺕ : ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ (
 )
3
. 13 ، ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﻓﻀل ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻘﺎﺒل : ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ
 ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﻡ ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﺒﺎﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺠﻭﻫﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺩﻭﻥ
 . ﺤﺎﻭﻟﺔ ﺇﺨﻔﺎﺀ ﺃﻯ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺩﻭﻥ ﺍﻵﺨﺭ ﻤ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺒﺫﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺘﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ ﻗـﺼﻭﺭ
 ( 1 ) _ : ﻓﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺒﻬﺎ ، ﻭﻋﻡ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ، ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﻟﻌﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﻤﻨﻬﺎ
 ﻋﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻴﻨﺸﺭ ﺒﺸﻜل ﺃﻥ ﻤﻌﻅﻡ ﻤﺎ ﻴﻨﺸﺭ ﻤﻥ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻭﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ - ( ﺃ )
 ﻤﺠﻤل ، ﻭﻴﻔﺘﻘﺩ ﻓﻰ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﻀﻭﺡ ﻭﺍﻟﺘﺒﺴﻴﻁ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻤﻔﻴﺩﺓ ﻷﻏﻠﺏ
 ﺍﻟﻤﻬﺘﻤﻴﻥ ، ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺘﻭﺠﺩ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻟﻠﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺭﺍﺭ ﺒﺸﺄﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﻫﺫﻩ
 ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ( ﺏ )
 ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻴﻊ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺴﺱ ﻤﻭﻀﻭﻋﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺠﻤﻊ
 . ﻭﻨﺸﺭ ﻭﺘﺤﻠﻴل ﻭﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 : ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺃﻣﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﺘﻌﺭﺽ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﻌﺩﺓ ﺼﺩﻤﺎﺕ ﺃﻓﻘﺩﺘﻪ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺘﻤﺜﻠـﺕ
 ﺍﻟﺼﺩﻤﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻠﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺘﺄﻤﻴﻡ ﻜﺜﻴﺭ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ
 ﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ ، ﻤﻤـﺎ ﺃﺼـﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ، ﻭﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻓﻰ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟـ
 ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺤﺫﺭ ﻭﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﻬﺭﻴﺏ ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﻟﻴﺨﺴﺭﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ، ﻭﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻨﻪ
 . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻓﻘﺩ ﻜﺎﻨﻭﺍ ﻓﺭﻴﺴﺔ ﻷﺴﻭﺃ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻨﺼﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ﺍﻟﺘﻰ ﻟﺒﺴﺕ ﻋﺒﺎﺀﺓ ﺍﻹﺴﻼﻡ ، ﻭﺍﻹﺴـﻼﻡ ﻤﻨﻬـﺎ )*( ل ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺘﻤﺜﻠﺕ ﻓﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻤﻭﺍ
 )
1
. 781 ، ﺹ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ (
 ﺒﺭﺍﺀ ، ﺤﻴﺙ ﺍﺴﺘﻭﻟﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﻟﻡ ﺘﻀﻊ ﻟﻬـﻡ ﺍﻟـﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴـﺔ ﻟﺤﻤﺎـﻴ ﺔ
 ( 1 .) ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ
 ﻭﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺃﻥ ﻀﻌﻔﺕ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ﻓﻰ
 ﺍﺩ ﺇﻻ ﺍﻹﻴﺩﺍﻋﺎﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻭﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻠﺠﺄ ﻟﻸﻓﺭ
 ( ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﺜل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ) ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ
 ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﻟﻌﺩﻡ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻭﻓﺭﻩ ﺃﺴﻭﺍﻕ . ، ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺃﻭ ﺒﺄﺨﺭﻯ
 ﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺭﻴﺽ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ، ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺎ ﻴﺸﺒﻪ ﺍﻷ
 (. ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﺍﻻﺤﺘﻤﺎﻟﻴﻭﻥ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ) ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
 ﻭﻟﻸﺴﻑ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺒﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﺼﻭﺭﺓ ﺃﺴﻬﻡ ﺃﻭ
 ( 2 .) ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻨﺘﺸﺭ ﺤﺘﻰ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻥ ﻭﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﻴﻥ ، ﺇﻻ ﻗﻠﺔ ﻤﻨﻬﻡ
 ﺴﺒﻕ ، ﻤﺎﺯﺍل ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻴﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟـﺩﺨﻭل ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ
 . ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ، ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﺎ ﻴﺨﺼﺹ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﺗﺒـﺎﻳﻦ ﺃﺳـﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ ﻭﺍﻟﻄـﺮﺡ ﻓـﻰ ﺳـﻮﻕ ﺍﻹﺻـﺪﺍﺭ ٬ ﻭﺑـﻂء ﺇﺟـﺮﺍءﺍﺕ : ﺭﺍﺑﻌـًﺎ
 _ : ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ٬ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ
 ( 3 .) ﻭﺍﻟﻄﺮﺡ ﰱ ﺳﻮﻕ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ­ ﺃ
 )*(
 ﺒﻐﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﻭﺯﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺤﺩﺜﺕ ﻤﻥ ﺴﻭﺀ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻼﻋﺏ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻜﺸﻑ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻭﺘﻨﻅﻡ ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ ، ﺒﻤﺎ ﻴﺼﻭﻥ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻟﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﺘﺤﻜﻡ ﻋﻤل
 ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺘﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻗﻨﻭﺍﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻋﺎﺌـﺩ ﻤﺠـﺯ : ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ، ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺹ ﺃﻤﺭﻴﻥ ،
 ﻘـﺎﺌﻤﻭﻥ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺎﻤﺕ ﻓﻰ ﺒﻴﺌﺔ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺜﻘﺎﻓﻴﺔ ﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﺇﺫ ﺍﺴﺘﻁﺎﻉ ﺍﻟ : ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ ﻭﻓﺭﺘﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ،
 ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﻴﻼﻤﺴﻭﺍ ﻋﻘﻴﺩﺓ ﺍﻷﻤﺔ ﻭﻴﻘﺩﻤﻭﺍ ﻨﻤﻭﺫﺠﺎﹰ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻴﻨﺴﺠﻡ ﻤﻊ ﺃﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻴﻌﺔ ﺍﻹﺴﻼﻤﻴﺔ ، ﻭﻻ ﻴﺘﻌـﺎﺭﺽ
 . ﻤﻌﻬﺎ
 )
1
 . 83 - 73 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻋﺎﻁﻑ ﺍﻟﻨﻘﻠﻰ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، (
 )
2
 . 83 ، ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 )
3
 ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺕ، : ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ (
. 53 - 23 ﺹ ﺹ
 ﺘﻌﺭﺽ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﺘﺒﺎﻴﻨﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ
 _ : ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ، ﻭﺘﺒﺎﻴﻨﺕ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﻁﺭﺡ ، ﻤﺎﺒﻴﻥ ﺃﺭﺒﻊ ﻁﺭﻕ ، ﻫﻰ
 . ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺴﻌﺭ ﺜﺎﺒﺕ ( 1 )
 . ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻷﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ( 2 )
 . ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺄﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺍﺕ ( 3 )
 . ﺘﻜﺸﺎﻑ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴ ( 4 )
 ﺘﺘﻨﺎﻓﻰ ﻤﻊ ﺘﻭﺴـﻴﻊ ﻗﺎﻋـﺩﺓ – ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺩﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻷﻭل – ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ
 ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ، ﺇﺫ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻭﺍﺤﺩ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺤﺼﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺴﻌﺭ ﻤﺭﺘﻔﻊ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ
 . ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﺏ ﻋﻠﻰ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
 ﻬﻡ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻫﻰ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﻭﺤﺩ ، ﻭﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻭﺤـﺩ ﻓﺎﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺒﻴﻊ ﺍﻷﺴ
 ﻫﻭ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩل ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺤﺩﺩ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﺎﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺒﻴـﻊ ﻋـﻥ
 ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻁﺭﺡ ﺒﺄﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﻨﻰ ﺫﻟﻙ ﻗﻴﺎﻡ ﻜل ﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﺭﻏﺏ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺸﺭﺍﺀ ﺒﺩﺭﺍﺴـﺔ
 ﻟﻜﻰ ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩل ﺒﻨﻔﺴﻪ ، ﻭﻫـﻭ ﺃﻤـﺭ ﻭﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺡ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 . ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺨﺒﺭﺓ ﻭﻭﻗﺘﺎ ﻭﻤﺠﻬﻭﺩﺍ ﻴﺼﻌﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻪ ﺤﺘﻰ ﺍﻟﻜﺒﺎﺭ ﻤﻨﻬﻡ
 ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﻤﺭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ، ﺤﻴـﺙ ﺘﻜـﻭﻥ
 ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ ﺃﻗﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻤﺎ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻭﻗﺩﺭﺍﺕ
 ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭﻗﺩ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺴـﻠﻭﺏ ﺍﻟﺒﻴـﻊ ﺒـﺄﻋﻠﻰ ﺴـﻌﺭ ﻭﺃﺴـﻠﻭﺏ
 _ : ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺍﺕ ، ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻤﻨﻬﺎ
 . ﺇﺼﺎﺒﺔ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺨﺴﺎﺌﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ -
 ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻷﺴـﺎﻟﻴﺏ ﺍﺴﺘﺒﻌﺎﺩ ﺸﺭﻴﺤﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻻﻓﺘﻘﺎﺭﻫﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ -
 . ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭ ﻓﺌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ
. ﻋﺩﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻌﺩﺍﻟﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﺘﻌﺩﺩ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺒﻬﺎ -
 ﺃﻤﺎ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴﺘﻜﺸﺎﻑ ، ﻓﻴﺘﺴﺒﺏ ﻓﻰ ﺤﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ
 ﺇﺼﺎﺒﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻋﻨﺩ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺫﻟﻙ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺒﻤﺎ ﻴﺸﺒﻪ ﺍﻟﻔﺘﻭﺭ ﻓـﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ
 . ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ، ﻭﺍﻟﻀﻌﻑ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﻺﻗﺒﺎل ﺍﻟﺠﻤﺎﻫﻴﺭﻯ ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺍﻹﻀﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ
 ( 1 .) ﺇﺟﺮﺍءﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ( ﺏ )
 ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻗﺎﺒﻠﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﺴﻴﻴل ﺍﻟﻔﻭﺭﻯ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ، ﻏﻴﺭ ﺃﻥ ﻋﺩﻡ ﺇﺘﻤﺎﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺸﺭﺍﺀ ﻭﺒﻴﻊ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻫﻰ ﺴﺭﻋﺔ ﺒﻴﻊ
 ﻓﻰ ﺇﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤﻼﺕ – ﺨﺎﺼﺔ ﺼﻐﺎﺭﻫﻡ – ﺒﺎﻟﺴﺭﻋﺔ ﺍﻟﻭﺍﺠﺒﺔ ، ﻗﺩ ﻻ ﻴﺘﻔﻕ ﻤﻊ ﺭﻏﺒﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺭﻏﺒﻭﻨﻬﺎ ﻗﺒل ﺘﻐﻴﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﻤﻴﺯﺓ ﺍﻻﻨﺘﻘﺎل ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺩﻴل ﻓﻰ
 . ﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻹﺸﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻨﻅﺎﻡ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺫﻯ ﻜﺎﻥ ﻤﻁﺒﻘﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺘﻡ
 ( 31 ) ﺒﻌﺽ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺘﻪ ﻴﺩﻭﻴﺎ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻠـﻰ
 ﻴﻭﻤﺎﹰ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ، ﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﺴﺘﻐﺭﻕ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻨﻘـل
 . ﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﻗﺘﺎ ﻁﻭﻴﻼﹰ ﻴﺯﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺒﻭﻋﻴﻥ ﻭﻗﺩ ﻴﺼل ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻘﺭﺏ ﻤﻥ ﺸﻬﺭﻴﻥ ﻤﻠﻜﻴ
 5991 ﻭﻗﺩ ﺩﻓﻊ ﺫﻟﻙ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻨﻅﺎﻡ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ ﻋـﺎﻡ
 ، ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﻫﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻴﺎﻡ ﺒﻌﺩ ﻴﻭﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ،ﻜﻤـﺎ ﺘـﻡ ﺃﺘـﺸﺎﺀ
 ﻅ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺴﺭﻋﺔ ﺘﺩﺍﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ، ﻤـﻊ ﻀـﻤﺎﻥ ﻭﺇﺩﺨﺎل ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺤﻔ
 ( 39 ) ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻜﻔﻠﻪ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗـﻡ
 ( 2 . ) 0002 ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺎﻹﻴﺩﺍﻉ ﻭﺍﻟﻘﻴﺩ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻰ ﻤﺎﻴﻭ ﻋﺎﻡ 0002 ﻟﺴﻨﺔ
 : ﺻﺎﻧﻌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ : ﺧﺎﻣﺴًﺎ
 ﺘﻌﺎﻨﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﻴﻘﺼﺩ
 ﺒﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﻠـﺴﻭﻕ ﻨﺘﻴﺠـﺔ ﻗﻴﺎﻤﻬـﺎ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓـﻰ ﺃﺩﻭﺍﺕ
 )
1
 . 14 - 04 ، ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 )
2
 ﻤﺤﺎﻀﺭﺓ ﺃﻟﻘﻴﺕ ﺒﺎﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ، ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺔ ﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، (
. 0002 / 11 / 21 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ،
 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴـﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺍﺴـﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟـﻰ ﻤﻌﺭﻓﺘﻬـﺎ ﺒـﺄﺤﻭﺍل ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﻭﺭﻏﺒـﺎﺕ ﺍﻻ
 ( 1 .) ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﻭﻴﻨﻘﺴﻡ ﺼﺎﻨﻌﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﻟـﻰ ﺜﻼﺜـﺔ ﺃﻨـﻭﺍﻉ ﺭﺌﻴـﺴﻴﺔ ،
 ( 2 ) _ : ﻫﻰ
 ، ﻭﻴﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﻫـﺩﻑ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺫﻯ ﻻ  ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﺒﺢ - ﺃ
 ﻓﻰ ﺤﻔﻅ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﻻ ﺘـﺴﻤﺢ ﺒﺤـﺩﻭﺙ ﻗﻭﻤﻰ ﻴﺘﻤﺜل
 ﻁﻔﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﺎﹰ ﺃﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎﹰ ، ﺒﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺃﻭ
 . ﺃﺭﺒﺎﺡ
 ، ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻭﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺘـﻰ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺹ - ﺏ
 ﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﻴﻊ ﻭﺸـﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﻭﻋﻠـﻰ ﻭﺠـﻪ ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺩﺨﻭﻟﻪ ﻜﺼﺎﻨﻊ
 ( . ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ) ﺍﻟﺨﺼﻭﺹ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ
 ، ﻭﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻪ ، ﻏﻴﺭ ﺃﻥ ﺫﻟـﻙ ﻴﻜـﻭﻥ ﻓـﻰ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺎﺠﺭ - ﺝ
 . ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ
 _ : ﻭﻴﻘﻭﻡ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻌﻤل ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل
 ﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﻌﺭﺽ ﺃﺴﻬﻤﻬﻡ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﺘﺯﺍﻴﺩﺓ ﻴﺩﺨل ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻗ - 1
 ﻜﻤﺸﺘﺭﻯ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ، ﻭﺒﻜﻤﻴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻻﻤﺘﺼﺎﺹ ( ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺹ ﻭﺍﻟﺘﺎﺠﺭ )
 . ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ، ﻭﻫﻭ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺒﺎﻟﺸﺭﺍﺀ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ
 ﺼﺎﻨﻊ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﻁﻠﺏ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻌﻴﻨﺔ ، ﻴﻘﻭﻡ - 2 - 2
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻌﺭﺽ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻤﺎ ﻟﺩﻴﻪ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭﺍﻟﻨﻘﺹ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﻭﺍﻤﺵ
 . ﺭﺒﺢ ﻤﻌﻘﻭﻟﺔ
 )
1
 ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺒﻨﻙ ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻤﻊ ﺇﺸﺎﺭﺓ ﻟﻤﺼﺭ ، (
 . 55 ، ﺹ 1991 ، ( 32 ) ﺍﻷﻭل ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ
 )
2
. 73 - 63 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺕ ، (
 ﺤﺩﻭﺙ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻭﻫﺯﺍﺕ ﻋﻨﻴﻔـﺔ 4991 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ﺒﻴﻌﻴﺔ ، ﻤﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺒﺎﻟﻎ ﻓﻴﻪ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ، ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓﻴﻬـﺎ، ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻏﻴﺭ ﻁ
 ﻤﻤﺎ ﺃﺜﺎﺭ ﺭﺩﻭﺩ ﻓﻌل ﺸﺩﻴﺩﺓ ﻟﺩﻯ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺴﺎﻁ ، ﻭﺨﺼﻭﺼﺎﹰ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺸﺭﻕ ﺁﺴـﻴﺎ
 . 7991 ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺼﻑ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻌﺩ ﻤﺎ ﺸﻬﺩﺘﻪ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ، ﺘﺄﻜﻴﺩﺍﹰ ﻭﺍﻀﺤﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﻀـﺭﻭﺭﺓ
 ﻤﻴﺔ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﺩﺨل ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻤﻨﻊ ﺤﺩﻭﺙ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺸﻭﺍﺌﻰ ﺃﻭ ﻭﺃﻫ
 . ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺤﺎﺩ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺒﺩﻭﻥ ﻤﺒﺭﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 : ﺿﺂﻟﺔ ﻭﺟﻤﻮﺩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻆ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ : ﺳﺎﺩﺳًﺎ
ﻭﻕ ﺘﻌﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺭﺌﻴﺴﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴـ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻭﻅﻔﻪ ﻤﻥ ﺃﻤﻭﺍل ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺒﺎﻟـﺴﻭﻕ
 ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﻨﺸﻴﻁﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻁـﺭﺡ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﻤﻤـﺎ
 ( . 1 ) ﺒﺤﻭﺯﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
 ﻤﺤﺎﻓﻅﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻻ ﺘـﺩﺨل ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺘﻔﻀل ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﻤﻜﻭﻨﺎﺕ
 ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺫﻟـﻙ
 ﺇﻤﺎ ﻟﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻨﺘﺞ ﻟﻬﺎ ﺒﺩﺍﺌل ﻜﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺤـﺎﻓﻅ ﻤـﻥ
 ﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻌـﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩـﻴ ﺔ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ، ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺘﺤﻘﻕ ﻟﻬﺎ ﺃﺭﺒﺎﺤﺎﹰ ﻤ
 ﻭﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻗﺩ ﺘﻔﻀل ﻤﻌﻪ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﺒـﺩﻻﹰ ﻤـﻥ
 )
1
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻴل ﺤﻭل ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼ (
 ، ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ( 93 ) ، ﺍﻟـﺴﻨﺔ ( 1 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، -
 . 55 - 25 ، ﺹ ﺹ 6991
 3991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ( 63 ) ﺍﻟﺴﻨﺔ ، ( 1 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ______ -
 . 52 - 12 ، ﺹ ﺹ
 ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -
 . 52 – 91 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ،
 ، ﺹ ( 8991 ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ ﻟﻠﻜﺘـﺎﺏ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، ﻤﻨﻰ  ﻗﺎﺴﻡ ، -
. 931 – 821 ﺹ
 ﺘﻨﻁﻭﻯ ﺒﺎﻟﻁﺒﻊ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺒﻤﺎ ﺘﺘﺤﻘﻕ ﻤﻌﻬـﺎ ﺒﻌـﺽ ( ﺘﺩﺍﻭل ) ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ
 ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ، ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﻓﻰ ﻅل ﻀﻴﻕ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﺫﻯ ﻻ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻬﺎ ﺒﺘﻜﻭﻴﻥ
 ( 1 .) ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ
 ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﻼ ﻤﺒﺎﻟﻐﺔ ﺤﻴﻨﻤﺎ ﻨﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﻀـﻌﻑ
 ﻭﺠﻤﻭﺩ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭ ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺒﻴﻥ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ( 2 - 4 ) ﻥ ﺘﻭﻀﻴﺢ ﺫﻟﻙ  ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ﻭﻴﻤﻜ
 ، ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ، ( ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﻭﻤﻨﻪ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﺩﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺠﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻴﻪ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﺃﻗﺼﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﺍ
 % 3.81 ﻨﺤﻭ
 )
1
. 04 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺕ : ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ (

 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻰ % 6 ، ﺤﻭﺍﻟﻰ 0002 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻋﺎﻡ
 ﻋﺎﻡ % 4.1 ، ﻭﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ 6891 ﻓﻘﻁ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 3.2 ، 9991 ﻋﺎﻡ
 . 0002
 ﻜﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺘﻌﺩ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺠﺩﺍﹰ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻗﻭﺭﻨﺕ ﺒﻨﺴﺏ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫ
 ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺜل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ ، ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻭﻀﺢ ﺒﺎﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ( 3 - 4 )
 ، ﻭﻤﻨﻪ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﺩﻯ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺤﺠﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،
 ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ % 05 ﺤﻴﺙ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ
 ، % 7.55 ﻴﺔ ﻭﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ % 55 ، % 9.58 ، ﻨﺤﻭ 9991 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻴﻭﻨﻴﻭ % 3.95
 . 0002 ﻴﻭﻨﻴﻭ
 ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻋﻭﺍﻡ ﻓﻰ % 08 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﺍﻟـ
 ﻓﻰ % 4.19 ، ﻨﺤﻭ 9991 ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻴﻭﻨﻴﻭ ﻋﺎﻡ ﻓﻰ % 4.88 ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ، ﻓﻘﺩ ﻭﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
. 0002 ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻴﻭﻨﻴﻭ ﻋﺎﻡ

 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( 0002 - 2891 )
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻓـﺈﻥ ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﺌﻠﻰ ﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ،
 ﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻤﺭﻫﻭﻥ ﺒﻤﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﻟﻠـﺫﻴﻥ ﻴﺤـﺏ ﺘﻭﻓﻴﺭﻫـﺎ
 ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﻨﺠﺎﺡ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺘﺘﺤـﺩﺩ ﻁﺎﻗـﺔ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻨﺸﻁﺔ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﻭﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺜﻘﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ، ﻓﺈﻥ ﺫﻟـﻙ ﻴﻌﻤـل
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻯ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ﻓـﻰ ) ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﻁﺭﻴﻕ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟ
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ، ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﺜﻤﺭ ﺠﺯﺀ ) ، ﺃﻭ ﺒﻁﺭﻴﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ( ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 (. ﻤﻥ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺨـﻼل ﺍ
 _ : ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻥ ( 0002 - 2891 )
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
(. 0002 - 2891 )
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ( 0002 – 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻋـﺩﺩ
 : ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ، ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺒﻌﺽ ﻤﻨﻬﺎ ، ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ( 0002 – 2891 ) ﺘﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔ : ﺃﻭﻻﹰ
 ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 )
 ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 )
 ﻓﻰ  ﻣﺼﺮ  ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻄﻮﺭ  ﻋﺪﺩ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﺍﻟﻤﻘﻴﺪﺓ : ﺃﻭًﻻ
 _ ( : 0002 – 2891 )
 _ : ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺃﺭﺒﻊ ﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻫﻰ
 ﻟﺴﻨﺔ ( 34 ) ﻭﺘﻀﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻨﺸﺌﺕ ﻓﻰ ﻅل ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻡ : ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﻟﻤﻌﺩل ﻭﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺎﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ، ﻭﺍ 4791
 ، ﻭﺍﻟﺫﻯ ﺤل ﻤﺤﻠﻪ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺤﻭﺍﻓﺯ ﻭﻀﻤﺎﻨﺎﺕ 9891 ﻟﺴﻨﺔ ( 032 ) ﺒﺎﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 . 7991 ﻟﺴﻨﺔ ( 8 ) ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭﻗﻡ
 ﻭﺍﻟـﺫﻯ 4591 ﻟﺴﻨﺔ ( 62 ) ﻭﺘﻀﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻨﺸﺌﺕ ﻓﻰ ﻅل ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ : ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ
. 1891 ﻟﺴﻨﺔ ( 951 ) ﺃﻟﻐﻰ ﻭﺤل ﻤﺤﻠﻪ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﻗﻡ
 ﻟـﺴﻨﺔ ( 811 ) ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻨﺸﺌﺕ ﻓﻰ ﻅل ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ ﺍﻟﺠﺯﺌﻰ ﺭﻗﻡ ﻭﺘﻀﻡ : ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
 ﻤـﻥ % 05 ﺒﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺒﺤﺼﺔ ﻻ ﺘﻘل ﻋﻥ 1691
 . ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 ﻭﺘﻀﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻁ ﺍﻟﺘﻰ ﻻ ﻴﻤﺘﻠﻙ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ : ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ
 ( 302 ) ﻥ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺭﻗـﻡ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﻀﻌﺔ ﻟﻘﺎﻨﻭ
 . 1991 ﻟﺴﻨﺔ
 ( 211 ) ﻨﻤﻭ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻤﻥ ﻨﺤـﻭ ( 1 - 5 ) ﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﻭﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻋـﺩﺩ ﺍﻷﺴـﻬﻡ 0002 ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ ( 6701 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ
 ﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋـﺎﻡ ﻤﻠﻴﻭﻥ ( 3764 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ( 59 ) ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻤﺤﻘﻘـﺎﹰ ﺃﻜﺒـﺭ 5991 ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ % 6.741 ، ﻭﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻟﻴﺼل ﺇﻟﻰ 0002
 . ﻤﻌﺩل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﻴﺸﻴﺭ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﻜﻤﻴﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﺒﻤـﺎ ﻴﻌﻜـﺱ
 ، ﻭﺍـﻟ ﺫﻯ ﺘﺯﺍﻴـﺩ ﺒـﺸﻜل ( 0002 – 2891 ) ﻨﺸﺎﻁﺎﹰ ﻓﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . 0002 ﻭﺤﺘﻰ ﻋﺎﻡ 5991 ﻤﻠﺤﻭﻅ ﺍﺒﺘﺩﺍﺀ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻷﺴـﻤﻰ ﻟﻠـﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴـﺔ ﻋـﺎﻡ ( 415 ) ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ، ﻓﻘﺩ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﺴﻤﻰ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻤﻥ
 ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻔﺎﻭﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻐﻴـﺭ 0002 ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ( 8.57 ) ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891
 ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﻨﻔﺱ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ، ﻤﻤـﺎ ﻴﻌﻜـﺱ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻓـﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭﺓ
 . 0002 ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ % 16 ﻜﺈﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﻠﻎ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻨﺤﻭ
 ﺤﻴﺙ ﻋـﺩﺩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻁﻔﺭﺓ ﺍﻟﻬﺎﺌﻠﺔ ﻤﻥ
 ﻭﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴـﺩﺓ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘـﺔ
 ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺤﺘﻔﻅ ﻤﻼﻜﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺤﻭﺯﺘﻬﻡ ﻤﻥ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺩﻭﻥ ﻋﺭﻀـﻬﺎ ﻟﻠﺘـﺩﺍﻭل ، ( ﺍﻟﻌﺎﺌﻠﻴﺔ )
 ﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﻀﻴﻕ ﻨﻁﺎﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﻀﻌﻑ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠﻴﻬﺎ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﺸﺭ
ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻨﻁﺎﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻘـﻭﻡ ﺃﺴﺎﺴـﺎﹰ ﻋـﻠ ﻰ ﺍﺠﺘـﺫﺍﺏ
 ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﺴﻌﻭﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺫﻯ ﺘـﺩﺭﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ،
 . ﻜﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ( 1 - 5 ) ﺠﺩﻭل
 ﺒﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﻴﺩ
 ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺴﻬﻡ ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﻋﺩﺩ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ( ﺸﺭﻜﺔ )
 ﻤﻌﺩل
 ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 %
 ﻋﺩﺩ
 ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻓﻰ
 ﻨﻬﺎﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﻤﻌﺩل
 ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 %
 ﺭﺍﺱ
 ﺍﻟﻤﺎل
 ﺍﻷﺴﻤﻰ
 ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﻌﺩل
 ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 %
 ﺭﺍﺱ
 ﺍﻟﻤﺎل
 ﺍﻟﺴﻭﻗﻰ
 ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﻌﺩل
 ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 %
 0 145 0 415 0 59 0 211 2891
 5.96 719 75.27 788 74.35 8.541 5.73 451 3891
 1.84 8531 99.06 8241 79.71 271 5.76 852 4891
 4.53 8381 28.15 8612 7.04 242 3.32 813 5891
 9.62 3332 43.71 4452 07.7 6.062 7.12 783 6891
 4.27 1204 69.24 7362 5.82 9.433 1.11 034 7891
 1.3 7414 2.81 8924 6.3 743 6.21 484 8891
 2.3 1824 09.9 5274 1.3 6.753 4.5 015 9891
 5.81 1705 2.9 8515 3.4 8.273 4.21 375 0991
 4.47 5488 8.12 3826 7.5 7.493 4.9 726 1991
 6.22 54801 9.82 8908 9.2 7504 6.4 656 2991
1.81 70821 8.9 0988 5.4 424 7.2 476 3991
 1.31 08441 ( 4.9 ) 1508 4.6 154 9.3 007 4991
 4.98 02472 3.73 25011 6.741 7.6111 06.6 647 5991
 4.57 68084 7.32 37631 3.42 9.7831 ( 4.31 ) 646 6991
 4.74 37807 8.33 19281 6.33 2.4581 26.0 056 7991
 4.71 04138 6.48 51833 1.18 4533 5.23 168 8991
 1.53 133211 3.93 78074 13 3934 0.02 3301 9991
 7.6 877911 0.16 71857 4.6 3764 2.4 6701 0002
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺌﻭﻴﺔ ﻟﻌﺩﺩ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺇﻟـﻰ ﺃﻥ ﺍ ( 2 - 5 ) ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺨ ــﻼل ﺍﻟﻔﺘ ــﺭﺓ % 6.35 - % 1.31 ﺇﺠﻤ ــﺎﻟﻰ ﺍﻟ ــﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴ ــﺩﺓ ﺘﺭﺍﻭﺤ ــﺕ ﻤ ــﺎﺒﻴﻥ
 % 9.68 - % 4.64 ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺌﻭﻴﺔ ﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻤﺎﺒﻴﻥ ( 0002 - 2891 )
 ﺎﻜﻤـﺔ ﻓـﻰ ﺤﺠـﻡ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﺘﻤﺜـل ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﺍﻟﺤ
 ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﻥ ﻟﻬﺎ ، ﺃﻤﺎ
 ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺠﺘﺫﺏ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻓﻜﺎﻥ ﻭﺯﻨﻬـﺎ ﺍﻟﻨـﺴﺒﻰ ﻤﺤـﺩﻭﺩ ،
 . ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ
 ﺩ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤـﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺘﻭﺍﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻌﺩ ﻤﻥ ﻜﻤﺎ ﻴﻼﺤﻅ
 ﻓﻰ ﻤﻘﺎﺒـل 0002 ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﺎﻡ % 1.13 ﺤﺘﻰ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ 2891 ﻋﺎﻡ % 6.35
 ﻋـﺎﻡ % 9.68 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻋﺎﻡ % 4.64 ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻤﻥ
 . 0002
 ـﻨ ﺔ ﻭﻴﻭﺍﻜﺏ ﺫﻟﻙ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻷﺴـﻬﻡ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘـﺔ ﻤﻘﺎﺭ
 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠـﻎ ( 0002 – 2891 ) ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻷﺴﻬﻡ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 - 5 ) ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗـﻡ % 1.02 ، % 2.35 ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨﺤﻭ
(. 3
 ( 2 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﻭﻨﺴﺒﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ
 ( 0002 – 2891 ) ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻭﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺸﺭﻜﺔ ) ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﻐﻠﻕ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﺎﻡ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ
 ﻨﺴﺒﺔﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ
 ﺍﻟﻌ ـﺎﻡ ﺇﻟ ــﻰ
 ﺇﺠﻤــ ــﺎﻟﻰ
 % ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ ﺇﻟـﻰ
 ﺇﺠﻤــ ــﺎﻟﻰ
 % ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 4.64 6.35 211 25 06 2891
 8.55 2.44 451 68 86 3891
 2.36 8.63 852 361 59 4891
 7.56 3.43 813 902 901 5891
 7.76 3.23 783 262 521 6891
 8.96 2.03 034 003 031 7891
 6.96 4.03 484 733 741 8891
8.07 2.92 015 163 941 9891
 9.27 1.72 375 814 551 0991
 5.47 5.52 726 764 061 1991
 3.57 7.42 656 494 261 2991
 7.67 3.32 476 715 751 3991
 9.77 1.22 007 545 551 4991
 0.08 0.02 647 795 941 5991
 4.28 6.71 646 235 411 6991
 5.38 5.61 056 345 701 7991
 5.48 5.51 168 827 331 8991
 5.68 5.31 3301 498 931 9991
 9.68 1.31 6701 539 141 0002
 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ( 3 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ
 ( 0002 – 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﺒﻴـ ــﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻋﺩﺩ ﺍﺴﻬﻡ
 ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ
 % ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
ﻋﺩﺩ ﺍﺴﻬﻡ
 ﺏ ﺍﻟﻤﻐﻠﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎ
 ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ
 % ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 - 0.8 - 78 2891
 3.662 3.92 9.33 5.611 3891
 2.9 0.23 2.02 041 4891
 3.65 0.05 1.73 291 5891
 2.12 6.06 2.4 002 6891
 8.77 7.701 7.31 3.722 7891
 1.5 2.311 9.2 8.332 8891
 04.4 2.811 4.2 4.932 9891
 7.8 5.821 0.2 3.442 0991
 6.5 7.531 8.5 4.852 1991
 3.2 8.831 03.3 9.662 2991
 8.9 4.251 8.1 6.172 3991
 5.2 2.651 5.8 8.492 4991
 1.473 6.047 6.72 1.673 5991
7.82 0.359 0.31 9.424 6991
 6.63 5.4031 7.92 6.055 7991
 5.44 5881 8.661 9641 8991
 5.33 6152 8.72 7781 9991
 7151 0002
 4.52 6513 ( 2.91 )
 % 2.35 % 1.02 ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻜﺎﻥ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴـﺩ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺫﺍﺕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺃﺜﺭﻩ ﻓﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺸﻬﺭﻴﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤـﺎﻟﻰ
 % 11 ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ( 4 - 5 ) ﻴﺩﺓ ، ﺤﻴﺙ ﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘ
 ، ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﺨﺫﺕ ﻓـﻰ 2891 ﻋﺎﻡ % 9.52 ، ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ 3991 ﻓﻘﻁ ﻋﺎﻡ
 ﻋﻠﻰ 0002 ، 9991 ﺨﻼل ﻋﺎﻤﻰ % 9.72 ، % 1.52 ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ، ﺤﺘﻰ ﺒﻠﻐﺕ
 . ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ
 ﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻣـﻦ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﻓـﻰ ﻣـﺼﺮ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺴﻨﻮﻯ ﻟ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 (. 0002 ­ 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻭﺍﻟـﺫﻯ ( 0002 - 2891 ) ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 2891 ﻤﻠﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 7.492 ، ﻴﺘﻀﺢ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ( 5 - 5 ) ﻴﻭﻀﺤﻪ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﺇﻥ ﻜﺎﻨـﺕ ﻗـﺩ 8.74 ، ﺒﺯﻴﺎﺩﺓ ﻗﺩﺭﻫﺎ ﻨﺤﻭ 9991 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 1.84 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . 0002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 1.71 ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺇﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻨﺤـﻭ ( 0002 - 2891 ) ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻎ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺠﻨﻴـﻪ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % 2.541 ، ﺃﻯ ﻨﺤـﻭ % 8.19 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻤﻨﻬﺎ ﺤﻭﺍﻟﻰ 2.851
 ﻤﻥ ﺠﻤﻠﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ % 2.8 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل 31 ، ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻰ ﻭﻗﺩﺭﻩ ﺤﻭﺍﻟﻰ ( 0002 - 4991 )
(. 3991 - 2891 ) ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( 4 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺸﻬﺭﻴﺎ
 ( 0002 - 2891 ) ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ( 1 ) ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ
 ( 2 ) ﺸﻬﺭﻴﺎ
 ( 2 )
 %
 ( 1 )
 9.52 92 211 2891
 0.62 04 451 3891
 4.71 54 852 4891
 0.61 15 813 5891
 8.51 16 783 6891
 7.41 36 034 7891
 41 86 484 8891
 3.31 86 015 9891
21 96 375 0991
 6.21 97 726 1991
 9.11 87 656 2991
 11 47 476 3991
 31 19 007 4991
 1.51 311 647 5991
 0.02 921 646 6991
 8.52 861 056 7991
 3.52 812 168 8991
 1.52 952 3301 9991
 9.72 003 6701 0002
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 5 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻤﺼﺭﻯ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ
 ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ﻟﻨﻤﻭ ﻤﻌﺩل ﺍ
 % ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 7.492 2891
 -
 1.74 6.334 3891
 1.01 6.774 4891
 9.844 5891
 ( 6 )
 8.63 416 6891
 4.893 7891
 ( 1.53 )
 2.421 2.398 8891
 1.31 0101 9891
 1.537 0991
 ( 2.72 )
 5.24 5.7401 1991
 2.012 2.9423 2991
 2.5 7143 3991
 9.14 9484 4991
 5.86 8.0718 5991
4.09 3.85551 6991
 6.71 5.98281 7991
 7.18 8.72233 8991
 6.44 3.06084 9991
 2.06071 0002
 ( 5.46 )
 - 1.532851 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 % 1.44 ﻤﺘﻭﺴﻁ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺭ ﻓـﻰ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﻫﺎ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼـﺩﺍ
 ﻟـﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻤﺠﺎل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﻼل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﻤﻨﺫ ﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ﻭﻤﺎ ﻴﺘﺭﺘـﺏ – ﻜﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺍﻟﻘﻭل – ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺸﻴﻭﻉ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ 2991
 ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﻤﻠﻙ ﻤﺅﺴﺴﻴﻬﺎ ﻟﻤﻌﻅﻡ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﺒﺄﺴـﻬﻡ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ،
 ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻴﻤﺜل ﻋﻨﺼﺭ ﻀﻌﻑ ﻟﻴﺱ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﻭﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺤﻘﺔ ﻟﻬﺎ ﻋﻨﺩ ﺯﻴﺎﺩﺓ
 . ﻓﻘﻁ، ﻭﻟﻜﻥ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺃﻴﻀﺎﹰ
 ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺴﻨﻮﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟـﺴﻨﺪﺍﺕ ﻓـﻰ ﻣـﺼﺮ ﺧـﻼﻝ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ­ : ( 0002 ­ 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻥ ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺃﻏﻠﺏ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓـﻰ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ ، ﺇﻻ ﺃ % 07 ﺘﺸﻜل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻨﺤﻭ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺘﺒﺩﻭ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ، ﺤﻴﺙ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺒﻬﺎ ﺴـﻭﻯ
 ﻋﺩﺩ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﺴﺩ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻋﺠـﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯـﻨ ﺔ
 . ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨﺔ
 ﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤ
 ﺍﻹﺴﻜﺎﻥ ، ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭﻻﺭ، ﻭﺃﺨﺭﻯ ﻏﻴـﺭ ﻤﻘﻴـﺩﺓ )*( ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭﻻﺭ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻰ
 )*(
 ، ﻗـﺩ ﺘـﻡ 7791 ﻴﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭﻻﺭ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻰ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻥ ﻗﺩ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﺘﻡ ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﻗﺩ 9791 ﻭﺍﻨﺘﻬﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻋﺎﻡ 7791 ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﻻ ﺘﺘﻀﻤﻥ ( 0002 - 2891 ) ، ﻭﺒﻨﺎﺀ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ 3991 ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
. ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ
 ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺘﻜﺘﺘﺏ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ،ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ
 . ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺩﻴﺭﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﺤﺴﺎﺏ
 ﻟـﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺃﻤﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻗﺒل ﺼﺩﻭﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﻗـﻡ
 1591 ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺴﻭﻯ ﺴﻨﺩ ﻭﺍﺤﺩ ، ﻭﻫﻭ ﺴﻨﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 2991
 % )**( . 3 ﻋﺎﻤﺎﹰ ﺒﻔﺎﺌﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﻗﺩﺭﻫﺎ 05 ﻟﻤﺩﺓ
 ، ﺃﺼﺩﺭﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻭﺒﻌﺩ ﺼﺩﻭﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻤﺜل ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺸـﺭﻜﺔ ﻓﻴﻜﺘﻭﺭﻴـﺎ ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ ﻟﻠﻔﻨـﺎﺩﻕ ،
 ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﻫﻭﻜﺴﺕ ﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ ، ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻯ
 . ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ … ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 ﺍﻟـﺴﻨﻭﻯ ﻹﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ( 6 - 5 ) ﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻨﻪ ﺃﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺩﺭﺓ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺒﻠـﻎ ﻨﺤـﻭ ( 0002 - 2891 )
 ، ( 0002 - 5991 ) ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺘﻤﺕ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 99 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻤﻨﻬﺎ 5.32
 ﻨﻰ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻫـﺎﺌﻼﹰ ﻤﻤﺎ ﻴﻌ ( 4991 - 2891 ) ﺘﻤﺕ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 1 ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻰ ﻭﻗﺩﺭﻩ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻤﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒـﺸﺭﺓ 5991 ﻓﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﺩ ﻋﺎﻡ
 . ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻰ ﺇﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ
 ﻰ ﺇﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺸﻜﻠﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤـﺎﻟ
 ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ % 8.03 ، ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻰ ﻭﻗﺩﺭﻩ % 2.96 ﺤﻭﺍﻟﻰ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﺭﺠﻌﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﻨﻔـﺴﻰ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﻴﻥ ﻟﻠـﺼﻜﻭﻙ
 )*
 *
 (
 ﻻ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻷﻨﻪ ﺘـﻡ ( 0002 - 2891 ) ﻗﻴﻤﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
. 1002 ﻋﺎﻡ ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ 1591 ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﻤﻨﻬﺎ ، ﻭﻴﺘﻡ ﻫﺫﺍ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺤـﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
 .) *( ﺍﻟﺘﻰ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﺘﻤﻭل ﻤﻥ ﺠﻬﺎﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ
 )*(
 ، 5911 ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠـﻎ 99 ، 89 ، 79 ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﺃﻋﻭﺍﻡ
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ . ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﻟﻰ 3103 ، 5161
 ( 6 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ ( ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ) ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
 9.4 2891
 9.4 -
 3.6 3891
 3.6 -
 3.5 4891
 3.5 -
 3 5891
 3 -
 4.13 6891
 4.13 -
 3.4 7891
 3.4 -
 3.4 8891
 3.4 -
 3.32 9891
 3.32 -
 4.04 0991
 4.04 -
 5.03 1991
 5.03 -
 3.32 2991
 3.32 -
 3.21 3991
 3.21 -
 7.49 03 7.46 4991
 0803 08 0003 5991
 0294 029 0004 6991
 7991
 5911 5911 -
 5113 5161 0051 8991
 3157 3103 0054 9991
 2933 293 0003 0002
 99432 5427 45261 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
0 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 _ : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻭﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺒﻴﺎﻥ ﻤﺩﻯ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ،
 - : ﻭﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ، ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ : ﺃﻭﻻ
 0 ( 0002 - 2891 )
 ﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 0 ( 0002 - 2891 )
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 0 ( 0002 - 2891 )
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌـﻊ ﻁﻭﻴﻠـﺔ ﺍﻷﺠـل ﺒﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻰ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺍﻹﺟﻤـﺎﻟﻰ ﻓـﻰ : ﺃﻭًﻻ
 _ ( : 0002 ­ 2891 ) ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻟـﻰ ( 7 - 5 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻠﻐﺎﻴـﺔ ، ﻤﻤـﺎ ، ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺘﻭﺍﻀﻌﺔ ﻟ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻴﻌﻨﻰ ﻀﻌﻑ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﺍﻀﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﺒﻬﺎ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ
ﻓـﻰ % 1 ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻡ ﺘﺼل ﺇـﻟ ﻰ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ % 5.81 - % 3.1 ﻤﺎﺒﻴﻥ
 ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻭﺼﻠﺕ 0991 ، 7891 ﺨﻼل ﻋﺎﻤﻰ % 8.0 ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . 1991 ﻋﺎﻡ ﺨﻼل % 9.0 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ( 59 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ % 7.1 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺃﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻜﺎﻨﺕ
 ، ﻭﻟﻜﻨﻬـﺎ 9991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 5.81 ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺃﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 2991 ﻟﺴﻨﺔ
 ﺨـﻼل ﻓﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ، % 1.4 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺒﻠـﻎ % 2.6 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 0002 ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل ﻭﻜﻭﻟﻭﻤﺒﻴﺎ ، ﺃﻤﺎ ﻓﻰ ﺩﻭل ﺃﻭﺭﺒﺎ ﻓﻬـﻰ ﺘـﺩﻭﺭ ﺤـﻭل % 7.9 ﻭ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤ
 ( 1 .) ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺒﻠﺠﻴﻜﺎ ، ﺇﻴﻁﺎﻟﻴﺎ ، ﻫﻭﻟﻨﺩﺍ ، ﺴﻭﻴﺴﺭﺍ % 9.31
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ
 ﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺄﺨﺫ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘـﺼﺎﻋﺩﻴﺎ ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ، ﺇ % 1.4 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻗﺩ ﺒﻠﻎ
 ﻭﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺴﻭﻕ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ، ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﺼﺩﺭ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ 2991 ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟـﻴ ﺔ
 . ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻻﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺇﺭﺠﺎﻉ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻤـﻥ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﺃﻭ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﻭﻜﺫﻟﻙ ﻨﺴﺒﺘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻻﺴﻴﻤﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟـﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟـﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗـﻡ
 ( 2 ) _ : ﺇﻟﻰ ﻤﺎﻴﻠﻰ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 )
 ﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﻏﻴﺎﺏ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴ - 1
 ﻤﺜل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻤﻨﺎﺀ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ، ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
 ﻭﺍﻟﺘﺭﻭﻴﺞ ﻟﻬﺎ ﻟﻤﺎ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻏﻴﺭ ﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ، ﻭﻤﻌﺎﺭﻑ ﻓﻨﻴﺔ ﻭﺨﺒﺭﺍﺕ
 . ﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻌﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻀﺂﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟ - 2
 ﺍﻟﻌﺠﺯ ، ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﻟﺠﻭﺀ
 )
1
 . 641 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، .. ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (
 )
2
. 941 - 841 ، ﺹ ﺹ ﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍ (
 ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل
 . ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺜل ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ
 ( 7 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( ﺍﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺘﻁ
 (. 0002 - 2891 ) ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 1 ) ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ
 ( 2 ) ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 3.1 5.26422 55.992 2891
 7.1 5.41162 9.934 3891
 6.1 2.86292 9.284 4891
 4.1 9.34323 9.154 5891
 7.1 3.89883 4.546 6891
 8.0 04315 7.204 7891
 4.1 00956 5.798 8891
 3.1 5.37328 3.3301 9891
 8.0 5.751001 74.577 0991
 9.0 029911 79.7701 1991
 4.2 056831 94.2723 2991
 2.2 006451 13.9243 3991
 8.2 000771 9784 4991
 6.5 006202 9.05211 5991
 0.9 058622 3.87402 6991
 8.7 058052 6.48491 7991
 3.31 5.026272 8.24363 8991
 5.81 5.517003 37555 9991
 2.6 455923 2.25402 0002
 % 1.4 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ -
 ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺫ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 2 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ -
 . ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜل ﺴﻨﺔ ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨـﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻـﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻻﺳـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺑـﺖ ﺍﻹﺟﻤـﺎﻟﻰ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ­ (: 0002 – 2891 ) ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓـﻰ ( 8 - 5 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺙ ﻟـﻡ ﺘﺘﻌـﺩ ﻜﺎﻨﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﺎﺕ ، ﺤﻴ ( 0002 - 2891 ) ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤـﻭ 9991 ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ، ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ % 6 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻨﺤﻭ
 . ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ % 1.02 ، ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ % 4.97
 - 2891 ) ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % 5.11 - % 9.4 ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻤـﺎﺒﻴﻥ
 ﻭﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻓـﻰ ﺤـﺸﺩ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺘﻭﺍﻀﻌﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﻀﻌﻑ ﺩ ( 2991
 ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﻤﺎﺭﺍﺕ ، ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻅﻤﻰ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ
 ﺍﻜﺘﺘﺎﺒﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺼﻭﺭﺓ ﺃﺴﻬﻡ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﻟﻜﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻜـﺎﻥ
 . ﻴﺘﻡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻏﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻋﺩﺓ ﻋﻭﺍﻤل ﺘﻀﺎﻓﺭﺕ ﻭﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﻀﻌﻑ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ
 ( 1 ) _ : ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ، ﻟﻌل ﺃﻫﻤﻬﺎ
 ﺍﺘﺠﺎﻩ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻬﺎ ، - 1
 ﺭﻓﻰ ﻟﻬﺎ، ﻭﺒﺈﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﺘﻨﻭﻉ ﺼﻭﺭ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻴﺤﻬﺎ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼ
 ﻭﺘﻴﺴﻴﺭﺍﺕ ﺃﻜﺜﺭ ﺴﻬﻭﻟﺔ ، ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﻯ ﻜﺎﻥ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 – ﻓـﺭﺩﻯ ) ﺃﻥ ﻜﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ، ﺃﺨﺫﺕ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺸـﺨﺎﺹ - 2
 ، ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤـﺩﻭﺩﺓ ، ﻭﻫـﻰ ( ﺘﻭﺼﻴﻪ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ - ﺘﻀﺎﻤﻥ
 ﻤﻘﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺤﺎﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻗﻭﻟﻪ ﻤـﻥ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻌﺩﻡ
 )
1
. 151 ، ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ (
 ( ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ) ﻟﺠﻭﺀ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺇﻟﻰ ﺘﻔﻀﻴل ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻨﻤﻁ ﺍﻟﻌﺎﺌﻠﻰ
 . ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻟﻡ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 8 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( ﺍﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل  ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 1 ) ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ
 ( 2 ) ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 4.7 4.7604 55.992 2891
 9.01 52.4504 9.934 3891
 7.8 51.0655 9.284 4891
 3.6 59.4127 9.154 5891
 4.8 55.6467 4.546 6891
 9.4 8.9418 7.204 7891
 08.8 58101 5.798 8891
 9.7 53131 3.3301 9891
 1.5 00351 74.577 0991
 2.5 5.30602 79.7701 1991
 5.11 5.57382 94.2723 2991
 5.01 84523 13.9243 3991
 4.31 23463 9784 4991
 6.72 95704 9.05211 5991
 4.44 14164 3.87402 6991
 0.63 26045 6.48491 7991
 8.75 55716 8.24363 8991
 4.97 16996 37555 9991
 5.62 08177 2.25402 0002
 % 1.02 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ، ﻓﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ -
 ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﻌـﺩ ﺃﺨـﺫ ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 2 ) ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻓﻤﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ -
. ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜل ﺴﻨﺔ ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ  ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺯﺍﻴﺩ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺨﺹ ﻤﻨـﺫ ﻋـﺎﻡ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴـﺏ ، 8991 ، 79 ، 69 ﺃﻋﻭﺍﻡ % 8.85 ، % 63 ، % 44 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ 2991
 % . 4.97 ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 9991 ﻭﺒﻠﻐﺕ ﺃﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻬﺎ ﻋﺎﻡ
 ﺇﻻ ﺃﻥ ﺘﻨﺎﻤﻰ ﻫﺫﻩ % 5.62 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 0002 ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﺎﻡ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ
 ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻴﻌﻁﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺎﻤﻰ ﺩﻭﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓـﻰ ﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒـﺕ
 . ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻵﻓﺎﻕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ
 ﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓـﻰ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 (. 0002 ­ 2891 ) ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ( 9 - 5 ) ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ 9991 ، ﻜﺎﻨﺕ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ( 0002 - 2891 ) ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ، ﺒﻤﺘﻭﺴـﻁ % 4.6 ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ ، 7891 ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﻗل ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 4.301 ﻨﺤﻭ
 ( . 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 1.92 ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺨـﻼل ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺇﻤـﺎ
 ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟـﻰ 9891 ﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻜﻤﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼـﻠﺕ ﺇﻟـﻰ 8891 ﺍﻴﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ، ﻜﻤﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ، ﺃﻭ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﺘﺯ % 5.13
 % . 2.02 ﻨﺤﻭ
 ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ – ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻤﺎ ﻤﺘﻁﺭﻓﺘﻴﻥ – ﻭﺒﺎﺴﺘﺒﻌﺎﺩ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺘﻴﻥ
 ، % 4.6 ﺘﺭﺍﻭﺤـﺕ ﻤـﺎﺒﻴﻥ ( 1991 - 2891 ) ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺨـﻼل % 7.33 ﺨﻼل ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨـﺎﺕ ، ﺍﺭﺘﻔـﻊ ﺇﻟـﻰ % 4.9 ﻭﺍﻟﻰ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤ % 5.31
 . ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ
 ، ﺃﺨﺫﺕ ﻫﺫﻩ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻰ ، ﺃﻨﻪ ﺒﻌﺩ ﺼﺩﻭﺭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﻗﻡ
، 5991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 7.73 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 4991 ﻋﺎﻡ % 1.71 ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ
 ﺨـﻼل % 6.33 ﻜﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺇﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ﻭﻟ % 4.301 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 9991 ﻭﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ
 0 0002 ﻋﺎﻡ
 ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ، ﺒﺄﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ
 ، ﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻤﺘﺯﺍﻴﺩﺓ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟـﺫﻯ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﺭ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻰ ﻴﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩ
 ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁﻬﺎ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﻟﺘﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺘﺄﺩﻴﺔ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺤﺸﺩ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ
 . ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ
 ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋـﻊ ﻃﻮﻳﻠـﺔ ﺍﻷﺟـﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ : ﺭﺍﺑﻌًﺎ
 ( 0002 ­ 2891 ) ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺮﻯ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻤﻥ ﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ
 . ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻔﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ، ﻭﻴﺄﺘﻰ ﻓﻰ ﻤﻘﺩﻤﺘﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
 ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴـﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴـﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ
 ﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻁﺎﻗﺔ ﺍﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻨﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻴﻔﻭﻕ ﻜﺜﻴﺭﺍﹰ ﺤﺠ
 ( 1 .) ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﺎﻟﻤﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨﺴﺒﺔ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ
 - 2891 ) ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ( ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ) ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻀﺢ ( 01 - 5 ) ، ﻭﺫﻟﻙ ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻭﻀﺢ ﺒﺎﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ % 1.26 ، ﺘﻘﺩﺭ ﺒﻨﺤﻭ ( 0002
 ﻭﺠﻭﺩ ﻗﺩﺭ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﺘﺭﺍﻜﻤﺔ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻌﺎﺩ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻓﻰ
 ﻓﻰ ﺒﻌﺽ % 5 ﺸﻜل ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ، ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻟﻡ ﺘﺘﻌﺩ ﺍﻟـ
 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻨﻪ ﻜﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻟﺩﻯ 2991 ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ   ﻋﺎﻡ % 8.02 ﻜﺎﻨﺕ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 . ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﻻ ﺘﺠﺩ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ
 )
1
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤـﻥ (
 . ﺃﺨﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ  ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺇﺘﺎﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺒﺎﻟﺘﻭﺴﻊ ﺃﻭ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 3 ) ﺍﻨﻅﺭ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 9 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( ﺍﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ
 (. 0002 - 2891 )
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 1 ) ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ
 ( 2 ) ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 6.7 5.2393 55.992 2891
 5.21 5253 9.934 3891
 5.31 5.9653 9.284 4891
 2.8 5.4845 9.154 5891
 3.01 5.7626 4.546 6891
 4.6 7526 7.204 7891
 2.02 6444 5.798 8891
 5.13 5.6723 3.3301 9891
 8.7 3599 74.577 0991
 1.9 78711 79.7701 1991
 5.61 68891 5.2723 2991
 0.31 00462 3.9243 3991
 1.71 05582 9784 4991
 7.73 5.14892 9.05211 5991
 5.27 5.73282 3.87402 6991
 6.45 67653 6.48491 7991
 6.45 64074 8.24363 8991
 4.301 5.11735 37555 9991
 6.33 55906 2.25402 0002
 % 1.92 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﻓﻤﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ -
 ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 2 ) ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻤﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ -
 ﻰ ﻜل ﺴﻨﺔ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺫ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓ
 . ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ
 ( 01 - 5 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( ﺍﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 1 ) ﺍﻷﻭﻟﻰ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴﺭ
 ( 1 ) ( 2 ) ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 %
 ( 2 )
 08.8 4143 55.992 2891
 3.71 5452 9.934 3891
 8.41 2723 9.284 4891
 0.9 8105 9.154 5891
 2.52 3652 4.546 6891
 3.5 8667 7.204 7891
 1.41 1636 5.798 8891
 2.21 8348 3.3301 9891
 8.5 29231 74.577 0991
 8.7 49731 79.7701 1991
 8.02 73751 5.2723 2991
 8.72 14321 13.9243 3991
 7.44 52901 9784 4991
 5.99 40311 9.05211 5991
 5.231 75451 3.87402 6991
 7.701 59081 6.48491 7991
 432 13551 8.24363 8991
 7.213 47771 37555 9991
 6.88 37032 2.25402 0002
 % 2.16 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 5 ) ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ، ﻓﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ­
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 3 ) ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻘﺩ ﺘﻡ ﺤﺴﺎﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ­
 ﻋﺎﻡ % 5.231 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺒﺩﺃﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻟﺘـﺼل ﺇﻟـﻰ ﻨﺤـﻭ 9991 ، ﺜﻡ ﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋـﺎﻡ 8991 ﻋﺎﻡ % 432 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 6991
 % 7.213
 ﺇﻻ ﺃﻥ % 6.88 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 0002 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺩﻯ ﻟﻬﺎ ﻴﺅﻜﺩ ﺃﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻻﺴﺘﻴﻌﺎﺏ ﻭﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﻗﺩﺭ ﺃﻜﺒﺭ
 ﻭﺩﺍﺌﻊ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ، ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟ
. ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﺼﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭﺓ ﻤﻨﻬﺎ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠـﻰ ﻜﺎﻓـﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔـﺼل ﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﺩﻭﺭ . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ  ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ، ( 0002 - 2891 ) ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 _ : ﻟﻴﻴﻥ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 (. 0002 - 2891 )
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
: ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻭل ﻋﻠﻰ ﺇﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﻟﻸﺼﻭل ﺘﺴﺎﻋﺩ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍ
 ﻭﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺴﻬﻭﻟﺔ ﻭﻴﺴﺭ ، ﻤﻊ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺃﻯ ﻭﻗﺕ
 ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻴﻤﻜﻥ ( 0002 - 2891 ) ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ
 _ : ﻭﻴﺭﻜﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺃﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 ﺗﻄــــﻮﺭ ﺣﺠـــ ــﻢ ﺍﻟﺘـــ ــﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟــــﺴﻨﻮﻯ ﻓــــﻰ ﻣــــﺼﺮ ﺧـــ ــﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘــــﺮﺓ : ﺃﻭًﻻ
 (. 0002 ­ 2891 )
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل ( 1 - 6 ) ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﻁﺭﺩ ﻓﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺴـﻭﺍﺀ ، ﻴﺘﻀﺢ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻜﻠﻬﺎ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ 2891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻋﺎﻡ 3.2 ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ، ﻓﻘﺩ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗـﺔ ﻤﻘﻴـﺩﺓ ، 7.02 ) ﻤﻨﻬﺎ 2991 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 6.92 ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 2891 ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻋـﺎﻡ % 5.33 ﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ ﺒﻤﺘﻭﺴ ( ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ 9.8
 . 2991 ﺇﻟﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻭﺍﺼل ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻪ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ  ﻭﺼـل
 ﻤﻠﻴـﻭﻥ 5.031 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﻘﻴﺩﺓ ، 3.044 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﻨﻬﺎ 8.075 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 8991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﺤﻴﺙ ﻭﺼل ﺇﻟـﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ 0002 ﻟﻴﺼل ﺫﺭﻭﺘﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ، ﺜﻡ ﻭﺍﺼل ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻪ ( ﻭﺭﻗﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺒﻤﻌـﺩل ( ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴـﺩﺓ 7.87 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﻘﻴﺩﺓ ، 3.9201 ) ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﻨﻬﺎ 8011
 ، ﻭﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠـﻎ ( 0002 – 3991 ) ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 2.38 ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ
(. 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 4.45
 ﻋﻨـﻪ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 0002 - 39 ) ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻰ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻰ
 ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﺎﻴﺭ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻨﻤﻭ ﺤﺠﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ( 2991 - 2891 )
 . ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
 ﺗﻄــ ــﻮﺭ ﻗﻴﻤــ ــﺔ ﺍﻟﺘــ ــﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟــ ــﺴﻨﻮﻯ ﻓــ ــﻰ ﻣــ ــﺼﺮ ﺧــ ــﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘــ ــﺮﺓ : ﺛﺎﻧﻴــ ــًﺎ
 ( : 0002 ­ 2891 )
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 2 - 6 ) ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﻴﺘﻀﺢ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻬﺎﺌل ﻓﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴـﻭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻘﻴـﺩﺓ ( 0002 – 2891 )
 ﻜﻠﻬـﺎ ﺃﺴـﻬﻡ 2891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 5.9 ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ، ﻓﻘﺩ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ 4.173 ) ﻤﻨﻬﺎ 2991 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 6.695 ﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﻴﺩ
 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ ( ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ 3.522 ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﻴﺩﺓ ،
 ( . 2991 – 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 7.55
 ( 1 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺴﻬﻡ )
 ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴ ـﺔ ﻏﻴ ـﺭ
 ﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 % ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ
 3.2 2891
 - 3.2 -
 9.06 7.3 20.0 5.3 3891
 8.73 1.5 3.1 8.3 4891
 2.3 9.0 3.2 5891
 ( 3.73 )
 8.39 2.6 7.1 5.4 6891
 2.35 5.9 8.2 7.6 7891
 06.6 7.1 9.4 8891
 ( 0.82 )
4.93 2.9 6.2 06.6 9891
 8.48 71 7.2 3.41 0991
 5.33 7.22 5.3 2.91 1991
 4.03 6.92 9.8 7.02 2991
 7.71 4 7.31 3991
 ( 7.4 )
 9.732 8.95 5.03 3.92 4991
 7.02 2.27 5.82 7.34 5991
 7.781 7.702 2.73 5.071 6991
 3.97 5.273 8.58 7.683 7991
 2.35 8.075 5.031 3.044 8991
 2.88 1.4701 332 1.148 9991
 2.3 8011 7.87 3.9201 0002
 % 4.45 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 2 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠ )
 ﺎﻥ ﺍﻟﺒﻴــــ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ
 %
 5.9 2891
 - 5.9 -
 3.502 92 7.2 3.62 3891
 3.98 9.45 4.52 5.92 4891
 6.41 9.26 3.02 6.24 5891
 3.49 3.221 5.83 7.38 6891
 7.25 6.681 2.36 4.321 7891
 3.431 2.14 1.39 8891
 ( 0.82 )
 6.07 1.922 5.19 6.731 9891
 1.94 5.143 3.531 2.602 0991
 3.52 8.724 9.391 9.332 1991
 5.93 7.695 3.522 4.173 2991
 6.865 7.392 9.472 3991
 ( 7.4 )
 7.943 2.7552 2.3431 4121 4991
5.05 4.9483 2.5551 2.4922 5991
 9.481 5.76901 3.8912 2.9678 6991
 8.021 8.91243 4.7393 4.28202 7991
 36332 3684 00581 8991
 ( 5.3 )
 3.76 1.68093 5326 15823 9991
 2.83 21045 3228 98754 0002
 % 5.47 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻭﻭﺍﺼﻠﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﺼﻠﺕ ﻓﻰ ﻋـﺎﻡ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ 2.6 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﻴـﺩﺓ ، 9.23 ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻤﻨﻬﺎ 1.93 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 9991
 45 ﺤﻭﺍﻟﻰ 0002 ﺜﻡ ﻭﺍﺼﻠﺕ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﺼﻠﺕ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ، ( ﺠﻨﻴﻪ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴـﺭ 2.8 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﻴﺩﺓ ، 8.54 ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻤﻨﻬﺎ
 ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ، ﻭﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤـﻭﺍﻟﻰ % 2.83 ﺒﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ( ﻤﻘﻴﺩﺓ
 (. 0002 - 3991 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 001
 ﻤﻤﺎ ﻴﺩل ﻋﻠـﻰ % 5.47 ﻨﺤﻭ ( 0002 - 2891 ) ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻭﻗﺩ
 ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻓﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ، ﻭﻗﺩ ﺍﻨﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ﺍﻟﻴـﻭﻤﻰ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴـﻪ ﻋﻠـﻰ 97.0 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، 830.0 ﻭﺍﻟﺸﻬﺭﻯ ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 1054 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، 6.402 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ( 1 . ) 0002
 ­ 2891 ) ﺗﻄﻮﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﺭﺳﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ( : 0002
 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻰ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﻤـﻀﺭﻭﺒﺎﹰ ﻓـﻰ noitazilatipaC ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 . ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 )
1
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ (
 ﻴﺘﻀﺢ ﺍﻟﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ( 3 - 6 ) ﻭل ﺭﻗﻡ ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩ
 145 ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ( ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ) ﺒﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ
 ﺜﻡ ﻭﺍﺼﻠﺕ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ 2991 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 8.01 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ، 9991 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 3.211 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ 8991 ﻡ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎ 1.38 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 8.911 ﺤﺘﻰ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻬﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . 0002
 ﺭﺴـﻤﻠﺔ ) ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﺒﺒﻭﺭﺼﺘﻰ ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻹﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ
 ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﺤﻴـﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌـﺕ ﻫـﺫﻩ ﻤﺭﺓ ﻋﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﺒﺩﺍﻴﺔ 122 ﻗﺩ ﺘﻀﺎﻋﻔﺕ ﺒﻨﺤﻭ ( ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ، 0002 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺠﻨﻴـﻪ ﻓـﻰ ﻋـﺎﻡ 8.911 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ 145 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 (. 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 6.53 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ
 ( 3 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 % ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ
 - 145 2891
 05.96 719 3891
 90.84 8531 4891
 53.53 8381 5891
 39.62 3332 6891
 53.27 1204 7891
 31.3 7414 8891
 46.5 1834 9891
 57.51 1705 0991
 24.47 5488 1991
 16.22 54801 2991
 90.81 70821 3991
 60.31 08441 4991
 63.98 02472 5991
 73.57 68084 6991
 93.74 37807 7991
3.71 04138 8991
 1.53 123211 9991
 % 6.61 877911 0002
 6.53 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻜﺎﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻨﻪ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( 0002 - 3991 ) ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ
 ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺒﻠﻎ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ % 1.93 ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻎ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻨﺤﻭ ( 2991 - 2891 )
 . ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﻜﺩ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﻀﻁﺭﺩ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 43 ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻝ ﺍﻟﻔﺘــــﺮﺓ ﺗﻄــــﻮﺭ ﺍﻟﺤﺠــــﻢ ﺍﻟﻨــــﺴﺒﻰ ﻟــــﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘــــﺪﺍﻭﻝ ﺧــــﻼ : ﺭﺍﺑﻌــــًﺎ
 ( : 0002 ­ 2891 )
 ، ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻙ ( 0002 - 2891 ) ﺤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( 1 ) _ : ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺅﺸﺭﻴﻥ ﻫﻤﺎ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - 1
 (. 0002 - 2891 ) ﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭ - 2
 . ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﻴﻥ
 ﺗﻄﻮﺭ ﻧﺴﺒﺔ ﺭﲰﻠﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻹﲨﺎﱃ ﺧﻼﻝ ­ 1
 (: 0002 ­ 2891 ) ﺍﻟﻔﱰﺓ
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇـﻟ ﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ( 4 - 6 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻋـﺎﻡ % 4.63 ﺇﻟﻰ ﻨﺤـﻭ 2891 ﻋﺎﻡ % 4.2 ، ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 . ﺨﻼل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 31 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ 0002
 )
1
. 561 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ، .. ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ (
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻀﻁﺭﺩﺓ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺨﻼل ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺒﺼﻔﺔ
 ، 7891 ﻋـﺎﻡ % 8.7 ﻨﺤـﻭ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 2891 ﻋﺎﻡ % 4.2 ﻋﺎﻤﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ
 ﻋﻠـﻰ 0991 ، 9891 ، 8891 ﺨﻼل ﺃﻋـﻭﺍﻡ % 1.5 ، % 3.5 ، % 3.6 ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺇﻟﻰ
 . 3991 ﻋﺎﻡ % 3.8 ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ،ﺜﻡ ﻋﺎﻭﺩﺕ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ
 ، ﺇﻻ ﻨﻬـﺎ ﺃﺨـﺫﺕ ﻓـﻰ % 2.8 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 4991 ﻭﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﺎﻡ
 % 3.82 ،ﺜﻡ ﺇﻟـﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ % 5.31 ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ 5991 ﺎﻡ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻤﻨﺫ ﻋ
 ، ﺤﻴﺙ 9991 ، ﻭﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 8991 ﻋﺎﻡ % 5.03 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ 7991 ﻋﺎﻡ
 %. 4.63 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ 0002 ،ﺜﻡ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻁﻔﻴﻔﺎ ﻋﺎﻡ % 4.73 ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ
 ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ، ﺨﺎﺼـﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻀﻁﺭﺩﺓ ﻓﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ، ﺇﻻ
 ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﺨﺭﻯ ، ﻓﻘﺩ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺭﺴـﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل ﻨﺤـﻭ
 ، ﻭﺒﻠﻐـﺕ 8991 ﻓـﻰ ﻜـل ﻤﺎﻟﻴﺯﻴـﺎ ﻭﺍﻟﻤﻜـﺴﻴﻙ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴـﺏ ﻋـﺎﻡ % 6.631 ، % 481
 ﻋـﺎﻡ ( ﻓـﻰ ﺘﺭﻜﻴـﺎ % 4.92 ﻓـﻰ ﺍﻟﻜﻭﻴـﺕ، % 37 ﻓﻰ ﺇﺴﺭﺍﺌﻴل، % 3.16 ﻓﻰ ﺍﻷﺭﺩﻥ ، % 4.97 )
 ( 1 .) 8991
 ﺗﻄﻮﺭ  ﻧﺴﺒﺔ  ﺭﺳﻤﻠﺔ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  ﺇﻟﻰ  ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ  ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ  ﻓﻰ  ﻣﺼﺮ ­ 2
 (. 0002 ­ 2891 ) ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ( 5 - 6 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻋﺎﻡ % 9.2 ، ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 . ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ % 6.51 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ 0002 ﻋﺎﻡ % 44 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891
 )
1
 : ﺘﻡ ﺤﺴﺎﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ (
 ﺍﻟﺭﺒﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ، ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻟﻌﺭﺒﻰ ، ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ­
 . 76 ، ﺹ 9991 ﻋﺎﻡ
 : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ­
 ehT ni sdnerT cimonocE“ ,seirtnuoC barA rof mroF hcraeseR cimonocE ehT  ­
.14P ,82P ,ticpO ,”noigeR ANEM
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻭﺠﻭﺩ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻀﻁﺭﺩﺓ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺨـﻼل ﻓﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ
 . 8791 ﻋﺎﻡ % 4.8 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻋﺎﻡ 9.2 ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 % 3.7 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ
 . 0991 ﻋﺎﻡ % 3.6 ، ﺜﻡ ﺍﺴﺘﻤﺭﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 8891 ﻋﺎﻡ
 ( 4 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 0002 - 2891 ) ﺓ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟﺒﻴـﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ( 1 )
 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ
 ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ
 ( 2 ) ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 4.2 5.26422 145 2891
 5.3 5.41162 719 3891
 6.4 2.86292 8531 4891
 7.5 9.34323 8381 5891
 0.6 3.89883 3332 6891
 8.7 04315 1204 7891
 3.6 00956 7414 8891
 3.5 5.37328 1834 9891
 1.5 5.751001 1705 0991
 4.7 029911 5488 1991
 8.7 056831 54801 2991
 3.8 006451 70821 3991
 2.8 000771 08441 4991
5.31 006202 02472 5991
 2.12 058622 68084 6991
 3.82 058052 37807 7991
 5.03 5.026272 04138 8991
 4.73 5.517003 123211 9991
 4.63 455923 877911 0002
 % 59.21 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﻗﻡ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ -
 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺫ   ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﻋﺎﻤﻴﻥ ( 2 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ -
 . ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜل ﺴﻨﺔ ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ
 ( 5 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 - 2891 ) ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ﺍﻟـ ــﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ( 1 )
 ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 ( 2 )
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 9.2 44581 145 2891
 1.4 76422 719 3891
 1.5 67862 8531 4891
 2.5 04353 8381 5891
 0.6 44683 3332 6891
 4.8 71974 1204 7891
 3.7 26175 7414 8891
 8.6 11746 1834 9891
 3.6 69608 1705 0991
 2.9 63669 5488 1991
 4.9 209411 54801 2991
 8.9 161031 70821 3991
 0.01 954541 08441 4991
 2.71 596951 02472 5991
8.62 551971 68084 6991
 0.53 633202 37807 7991
 5.73 806122 04138 8991
 0.64 790442 933211 9991
 0.44 249072 877911 0002
 % 6.51 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 4 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ -
 : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، ﻓﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ -
 ﻴﺴﺭﻯ ﺠـﺭﺠﺱ ﺒـﺴﻁﺎ، ﺩﺭﺍﺴـﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴـﺔ ﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ( : 3991 – 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ -
 . 861 ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ،ﺹ … ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 9991 / 8991 ، ﻋﺎﻡ ( 2 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 93 ) ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( : 8991 – 5991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ -
 . 201 ، ﺹ
 ( 64 ) ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( : 0002 – 9991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 . 2 ، ﺹ 1002 ، ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﻋـﺎﻡ % 44 ﺃﺨﺫﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻹﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺠﻰ ﻟﺘﺼل ﺇﻟـﻰ 1991 ﻭﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ
 9991 ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻐﺕ ﺍﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻋـﺎﻡ . 8991 ﻋﺎﻡ % 5.73 ، 3991 ﻋﺎﻡ % 8.9 ﻤﻘﺎﺒل 0002
 %. 64 ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ
 ـﻟ ﻰ ﺍﻟـﺴﻴﻭﻟﺔ ﻭﻟﻜﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﻓﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴـﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ﺇ
 ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻰ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺒﻌـﺽ ﺍﻟـﺩﻭل
 ﻓﻰ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ، ﺤﻴـﺙ ﻭﺼـﻠﺕ % 001 ﺍﻷﺨﺭﻯ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟـ
 ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ، ﻭﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴـﺏ ﻓـﻰ % 5.621 ، % 431 ﺤﻭﺍﻟﻰ
 . 4991 ﻋﺎﻡ
 ، 3991 ﻓﻰ ﺘﺭﻜﻴﺎ ﻋـﺎﻡ % 9.18 : ﻜﻤﺎ ﺴﺠﻠﺕ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﻓﻰ ﺘـﻭﻨﺱ % 6.53 ، 2991 ﻓﻰ ﻋﻤﺎﻥ ﻋﺎﻡ % 8.64 ، 4991 ﻓﻰ ﺍﻷﺭﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﻡ % 3.47
 ( 1 . ) 4991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 )
1
. 961 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ (
 : ﺍﻟﺨﻼﺼﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ ﺨـﻼل
 ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻤﻥ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﻨﺴﺒﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ﻓـﻰ
 ﻤﺼﺭ ﻤﺎﺯﺍل ﻀﻌﻴﻔﺎ ، ﻓﻘﺩ ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ
 ، ﻜﻤﺎ ﺒﻠﻎ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 31 ﺎﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ ﺍﻹﺠﻤ
 . ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 6.51 ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﻜﺩ ﻋﻠـﻰ ﺃﻥ 2991 ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﺼﺎﻋﺩﻴﺎ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻰ ﺤﺎـﻟ ﺔ 2991 ﺴﻨﺔ ﻟ ( 59 ) ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻗﺭﻫﺎ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ﻗﻴﺩﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺴﺎﻫﻤﺕ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻭﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ
ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻭﻤﻊ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻀﺭﻴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻠـﻰ
 . ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل % 04
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺨﻁﻭﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻓﻰ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ، ﺇﻻ
 ﺔ ، ﻭﺍﻟﺘـﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﺤﻘﻕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻁﻤﺄﻨﻴﻨﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻨﺸﺩﻫﺎ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـ
 ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻓﻰ ﺤﻭﺯﺘﻪ ﻋﻨـﺩ ﻋﺭﻀـﻬﺎ ﻟﻠﺒﻴـﻊ ، ﻭﻫـﻭ
 ﻤﺎﻴﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠـل ،
 ، ﻭﻻ ﻴﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﺇﻻ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟـﻰ ﺘﻴـﺴﻴﺭ ﺘـﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ
. ﻭﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻴﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﻗﻴﺩ ﺃﻭ ﺼﻌﻭﺒﺔ
 ﻭﺘﻌﺩ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓـﻰ ﺘﻘﻴـﻴﻡ ﻫـﺫﻩ
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ
 )*(
 ،  ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻴﻌـﺩ
 . ﺃﻴﻀﺎ ﻤﺅﺸﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻭﻴﺨﺼﺹ ﻫﺫﺍ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﺨـﻼل : ﺃﻭﻻﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 (. 0002 - 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 (. 0002 – 2891 ) ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺗﻄـﻮﺭ ﻧـﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻓـﻰ ﺳـﻮﻕ ﺍﻟﺘـﺪﺍﻭﻝ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺗﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠــﻰ : ﺃﻭًﻻ
 (. 0002 ­ 2891 ) ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ( 6 - 6 ) ﻗﻡ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭ
 ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺘﻭﺍﻀـﻌﺔ ، ﻓﻘـﺩ ( 0002 - 2891 ) ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬـﺎ 3991 ﺤﺘـﻰ 2891 ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﻥ % 4.0 - % 40.0 ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺒﻴﻥ
 ﺤﺩﻭﺙ ﻁﻔﺭﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻤـﺎ ﻜﺎﻨـﺕ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﺸﻬﺩ 4991 ﺃﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ، ﻭﺍﺴﺘﻤﺭﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ % 4.1 ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻰ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘـﻭﺍﻟﻰ ، ﻭﺒﻠﻐـﺕ 6991 ، 5991 ﻋﺎﻤﻰ % 8.4 ، % 9.1 ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ
 ، % 6.8 ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻨﺤﻭ 8991 ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 7991 ﺨﻼل ﻋﺎﻡ % 6.9 ﻨﺤﻭ
 ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ 0002 ، ﻭﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ % 31 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ 9991 ﺜﻡ ﻋﺎﻭﺩﺕ ﺍﻹﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 %. 4.61 ﺇﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 )*(
 ﻭﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻬﺎ ، ( ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ) ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻘﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 ﻓﺘﻘﺎﺱ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺒﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻓﺘﻘﺎﺱ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﻪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ
 ﺼﺒﺭﻯ ﺃﺤﻤﺩ ﺃﺒﻭ ﺯﻴﺩ ، ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ : ﺭﺍﺠﻊ ﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻤﺜل ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﺍﻻﻗﺘ
. 69 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، .. ﺍﻟﻤﺎل
 ﻭﻴﺴﺘﺨﻠﺹ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺘﻔﻀﻴﻼ ﻤﺘﺼﺎﻋﺩﺍﹰ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓـﻰ
 - 5991 ) ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻤﺼﺭ ، ﻭﺘﻨﺎﻤﻰ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺴﻨﺔ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺭﻯ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ
، ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤـﻠ ﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ( 0002
 ، ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺠﺩﺍﹰ ، ﻻﺴﻴﻤﺎ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ % 3 ﺒﻠﻐﺕ ﺤﻭﺍﻟﻰ ( 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 % 5.35 ، ﻭﺤﻘﻘﺕ ﻨﺤﻭ 4991 ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻋﺎﻡ % 68 ﺒﺩﻭل ﺃﺨﺭﻯ ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻋﺎﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻐﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻔﻠﻴﺒﻴﻥ ، ﻓـﻰ ﺤـﻴﻥ % 31 ﻓﻰ ﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل ، % 7.31 ﻓﻰ ﺘﺭﻜﻴﺎ ، % 5.81 ﺤﻭﺍﻟﻰ 3991
 ﻋـﺎﻡ % 42 ، ﺒﻌـﺩ ﺃﻥ ﺒﻠﻐـﺕ ﺤـﻭﺍﻟﻰ 4991 ﻓﻰ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻋﺎﻡ % 01 ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻰ
 ( 1 ) . 3991
 ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺍﻹﺟﻤـﺎﻟﻰ : ﻴًﺎ ﺛﺎﻧ
 (. 0002 ­ 2891 ) ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
 ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ﺇﻟـﻰ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ ( 7 - 6 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ، ﻜﺎﻨـﺕ ( 0002 – 2891 ) ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ﻀﻌﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻷﻋﻭﺍﻡ ﺍﻟﺜﻼﺜﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻰ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﻤﺘﻭﺍ
 ( 6 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 0002 - 2891 ) ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ
 ( 2 ) ﻭﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ
 ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 1 ) ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 2891  5.9  5.26422  40.0
 3891  92  5.41162  1.0
 4891  9.45  2.86292  2.0
 5891  9.26  9.34323  2.0
 )
1
. 171 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، (
 6891  2.221  3.89883  3.0
 7891  6.681  04315  4.0
 8891  3.431  00956  2.0
 9891  1.922  5.37328  3.0
 0991  5.143  5.751001  3.0
 1991  8.724  029911  4.0
 2991  7.695  056831  4.0
 3991  6.865  006451  4.0
 4991  2.7552  000771  4.1
 5991  4.9483  006202  9.1
 6991  5.76901  058622  8.4
 7991  8.91242  058052  7.9
 8991  36332  5.026272  6.8
 9991  1.68093  5.517003  3.31
 0002  21045  455923  4.61
 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 80.3
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل -
 ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺫ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﻋﺎﻤﻴﻥ . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 2 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤ -
. ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ   ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜل ﺴﻨﺔ ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ
 ، % 7.94 ، ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺒﻠﻐـﺕ ﺤـﻭﺍﻟﻰ % 6.88 ﻟﺘﺼل ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ  ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 0002 ﻋﺎﻡ
 ﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠـﻎ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ، ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤ 9991 ، 8991 ﺨﻼل ﻋﺎﻤﻰ % 8.86
 (. 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 1.91
 ( 7 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 0002 - 2891 ) ﻓﻰ ﻤﺼﺭﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 2 ) ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺒﺎ
 ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 1 ) ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 2891  5.9  5.2393  42.0
 3891  92  5253  28.0
 4891  9.45  5.9653  45.1
 5891  9.26  5.4845  51.1
 6891  2.221  5.7626  59.1
 7891  6.681  7526  89.2
 8891  3.431  6444  20.3
 9891  1.922  5.6723  99.6
 0991  5.143  3599  34.3
 1991  8.724  78711  36.3
 2991  7.695  68891  00.3
 3991  6.865  00462  51.2
 4991  2.7552  05582  69.8
 5991  4.9483  5.14892  9.21
 6991  5.76901  5.73282  46.83
 7991  8.91242  6.73653  89.76
 8991  36332  64074  66.94
 9991  1.68093  5.11735  67.76
 0002  21045  55906  6.88
 ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 41.91
 : ﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل -
 ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﻌـﺩ ﺃﺨـﺫ . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 2 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ -
. ﺴﻨﺔ ﻤﻴﻼﺩﻴﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻜل ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ  ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻜل
 – ( 2991 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 6.3 - % 2.0 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻤﺎﺒﻴﻥ
 ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻻﻨﺨﻔـﺎﺽ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺒـﺼﻭﺭﺓ - % 7 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻭﺼﻠﺕ ﻓﻴﻪ ﻨﺤﻭ 9891 ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﻋﺎﻡ
 ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺘﻌﺒـﺭ % 6.2 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ – ﻤﻠﺤﻭﻅﺔ ﺨﻼل ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﺭﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﺒﻴﻥ ﻤﻥ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﺃﻥ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﻋﻥ ﻤﺩﻯ ﻗﺩ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻥ ﺠﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺨﻼل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % 6.2 ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺠﺫﺏ ﺴﻭﻯ
 . ، ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻀﺌﻴﻠﺔ ﻟﻠﻐﺎﻴﺔ
 ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻤـﺎ ﺒـﻴﻥ ( 0002 - 3991 ) ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻗﺩ ﺘﺤﺴﻨﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﻨﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟـﺴﻭﻕ % 1.24 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ %( 6.88 - % 51.2 )
 % 6.2 ﺨﻼل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤـﻭ % 1.24 ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 (. 2991 - 2891 ) ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻓـﻰ ﺼـﻭﺭﺓ ﻭﻴﻌﻨﻰ ﺫﻟﻙ ﺃﻨﻪ ﻜﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﻟﺘﻔﻀﻴل ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ
 ﻭﺩﺍﺌﻊ ﺒﺎﻟﺒﻨﻭﻙ ﻋﻠﻰ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﺫﻟﻙ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ، 9991 ﺍﻷﻭﻟﻰ ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﺩﺃ ﺫﻟﻙ ﺍﻹﺘﺠﺎﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺨـﻼل ﻋـﺎﻤﻲ
 ﻰ ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟ 0002
 ﻨﺤـﻭ – ﻭﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﻀـﻌﻴﻔﺎ – ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﻨﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﺘﺤﻭل % 6.88 ، % 8.76
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﻴﻅﻬﺭ ﺫﻟﻙ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺃﻭﻀﺢ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﻨـﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓـﻰ
 . ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
 ﻞ ﻓـﻰ ﺳـﻮﻕ ﺍﻟﺘـﺪﺍﻭﻝ ﺇﻟـﻰ ﺇﺟﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋـﻊ ﺗﻄـﻮﺭ ﻧـﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣـ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ­ 2891 ) ﺍﻟــﺴﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬــﺎﺯ ﺍﻟﻤــﺼﺮﻓﻰ ﺍﻟﻤــﺼﺮﻯ ﺧــﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘــﺮﺓ
 (. 0002
 ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﻀﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ( 8 - 6 ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺃﻨـﻪ ﻋﻠـﻰ ، ( 0002 - 2891 ) ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻀﺎﻋﻑ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﻜﺎﻨـﺕ ﻀـﺌﻴﻠﺔ ،
، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻨﻪ ﻜﺎﻥ ﻫﻨـﺎﻙ ( 3991 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 5.4 - % 2.0 ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
 ﻓﺎﺭﻗﺎﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﺒﻴﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺤﺠﻡ
 ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻜﻭﺩﺍﺌﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ،ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻜﺱ ﻤﺩﻯ ﺇﻗﺒﺎل ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻋﻠﻰ
 ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ، ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺘﺴﻡ ﺒـﻪ ﻤـﻥ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﻤﺯﺍﻴﺎﻫـﺎ
 ﻭﻋﻭﺍﺌﺩﻫﺎ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 . 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 )
 ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻨﻪ ﺒﻌﺩ ﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺒﺩﺃﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ
 8991 ﻋﺎﻡ % 641 ، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 7991 ﻋﺎﻡ % 2.811 ، ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 4991 ﻋﺎﻡ % 4.12
 ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻌﻨﻰ ﺘﻘﻠﺹ ﺍﻟﻔـﺎﺭﻕ ﺒـﻴﻥ % 4.222 ﻟﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 0002 ، ﻭﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ
 ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ، ﻭﺤﺠـﻡ ﺍﻷﻤـﻭﺍل
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻜﻭﺩﺍﺌﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ، ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
 : ﺼﺔ ﺍﻟﺨﻼ
 ( 0002 - 2891 ) ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ، ﺤﻴـﺙ 2991 ﻟـﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻜﺎﻥ ﻀﻌﻴﻔﺎﹰ ، ﺨﺎﺼﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗـﻡ
 - % 40.0 ) ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤـﺎ ﺒـﻴﻥ
 %( 4.61 - % 4.0 ) ،ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺘـﺭﺍﻭﺡ ﻤـﺎﺒﻴﻥ ( 2991 - 2891 ) ﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭ % ( 4.0
 (. 0002 - 2891 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 1.3 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ ( 0002 – 2991 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻜﻤﺎ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ
 ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ %( 6.3 - % 2.0 ) ﻴﻥ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﻤـﺎ ﺒـ
 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺒﻠﻎ % 9.6 ، ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻭﺼﻠﺕ ﻓﻴﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻨﺤﻭ 9891 ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﻋﺎﻡ ( 2991 – 2891 )
 ﻋـﺎﻡ % 9.8 ﻟﺘﺼل ﺇﻟـﻰ 3991 ﻭﻗﺩ ﺒﺩﺃﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ  ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ . ﺴﻨﻭﻴﺎ % 6.2
 ، ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 0002 ، ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ 9991 ﻋﺎﻡ % 8.76 ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 4991
 ، ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨـﺴﺒﺔ ( 0002 – 3991 ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % 1.24 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ % 6.88
 ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % 1.91 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ
( . 0002 - 2891 )
 ﻰ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﻴﺸﻴﺭ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠـ
 ﻫﻨﺎﻙ ﺘﺤﻭﻻﹰ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ
 ،ﺤـﻭﺍﻟﻰ 8991 ﻋـﺎﻡ % 641 ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻰ ﻟﺘـﺼل ﺇﻟـﻰ ﻨﺤـﻭ
 ،ﺍﻷﻤـﺭ ﺍﻟـﺫﻯ 2891 ﻋﺎﻡ % 2.0 ، ﻭﻤﻘﺎﺒل ﺤﻭﺍﻟﻰ 2991 ﻋﺎﻡ % 6.3 ﻤﻘﺎﺒل 0002 ﻋﺎﻡ % 4.222
 . ﻜﺎﻨﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﻴﺅﻜﺩﻋﻠﻰ ﺇﻤ
 ( 8 - 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ( 0002 - 2891 )
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ )
 ( 1 )
 %
 ( 2 )
 ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ
 ( 2 ) ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ
 ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 1 ) ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 2891  5.9  3404  32.0
 3891  92  6982  00.1
 4891  9.45  2573  64.1
 5891  9.26  0026  10.1
 6891  2.221  2072  25.4
 7891  6.681  6748  2.2
 8891  3.431  7937  28.1
 9891  1.922  3569  73.2
 0991  5.143  41541  53.2
 1991  8.724  26841  88.2
 2991  7.695  91561  16.3
 3991  6.865  97621  84.4
 4991  2.7552  92911  44.12
 5991  4.9483  50121  8.13
 6991  5.76901  28271  64.36
 7991  8.91242  58402  23.811
 8991  36332  40061  641
 9991  1.68093  33781  6.802
 0002  21045  28242  4.222
 : ﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍ
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل -
 . ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻰ ( 3 ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ -
ﻓﺼل ﺨﺘﺎﻤﻰ
 ﺨﻼﺼﺔ ﻭﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻤﻊ ﻤﺤﺎﻭﺭ ﻟﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺭﺽ ﻨﻤﻭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻤـﺼﺭ ﻭﻜـﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ
 ﻭﺘﻘﻴﻴﻡ ﻜل ﻤﻥ ﺴﻭﻗﻲ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻟﻌﺭﺽ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﺤﻠﻴل
 ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺼل ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻥ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭﺘﻨﻤـﻴ ﺔ ﺴـﻭﻕ
 ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ، ﻭﺘﻔﻌل ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻲ ﻤﺼﺭ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺼﺭ
 0
 - : ﻭ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻴﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻥ
 . ﺨﻼﺼﺔ ﻭﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺒﺤﺙ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 . ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 ﻭﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺨﻼﺼﺔ
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﻈﺮﻯ : ﺃﻭﻻ
 - : ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﻅﺭﻯ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺘﻜﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﻤﺒﺫﻭﻟـﺔ ﻟﻺﺼـﻼﺡ - 1
 ﻓـﺴﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭﺘﺨـﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ، ﻭﺇ
 ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﺩﻭﺭ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠـﺩﻭﺭ
 ﺍﻟﺤﻴﻭﻯ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺤﺸﺩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺍﺴـﺘﻘﻁﺎﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻴ ﺔ
. ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺭﺒﺤﻴﺔ
 ﻰ ﺘﻌﻤل ﻓﻰ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﻜﺎﻓـﺔ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘ - 2
 . ﺃﺸﻜﺎﻟﻬﺎ ﻭﺁﺠﺎﻟﻬﺎ ، ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﺒﺸﻜل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ،ﻭﻫﻰ ﺘﻠﻙ : ﺇﻟﻰ ﻗﺴﻤﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥ ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ – ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ – ﺘﻨﻘﺴﻡ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل - 3
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠـل ، ﻭﻴﺘـﻭﻟﻰ ﺍﻟﺠﻬـﺎﺯ
 : ﻭﺜﺎﻨﻴﻬﻤـﺎ 0 ﻤﺜﻼ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻤ
 ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﻁﻭﻴـﻠ ﺔ ﺍﻷﺠـل ،
 ﻫﻰ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ، ﻭﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺇﻟﻰ ﻗﺴﻤﻴﻥ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻨﻬﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠـﻕ ﺘﻌﺭﻑ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺄ - 4
 ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻨﺩ ﺍﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺘـﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺒﻌـﺩ ( ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ) ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 . ﺫﻟﻙ، ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 ﺴﻭﻕ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭ ، ﻫﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻷﻭل - 5
 0 ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﺴﻬﻤﺎ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺭﺓ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﺘﻡ ﻓﻴﻪ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻌﺎﹰ ﻭﺸـﺭﺍﺀ ، ﻭﻴﺘﺭﺘـﺏ - 6
 ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﺍﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺒﺎﺌﻊ ﻟﻤﺸﺘﺭﻯ ، ﻁﺒﻘﺎﹰ ﻟﻠـﺴﻌﺭ ﺍﻟـﺴﺎﺌﺩ
 ﻭﻗﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ، ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺇﻤﺎ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﻴﺤﻜـﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓﻴﻬـﺎ ﻗـﻭﺍﻨﻴﻥ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﺍﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻭﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻟﺩﻴﻬﺎ ، ﺃﻭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻏﻴـﺭ
 ﻤﻨﻅﻤﺔ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺈﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﻴﺘﺒﺎﺩﻟﻭﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻓﻴﻤـﺎ ﺒﻴـﻨﻬﻡ ، ﻭﻴﺤـﺩﺩﻭﻥ
 . ﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟ
 ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، - 7
 ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ - ﻤﻬﻤﺎ ﺒﻠﻎ ﺤﺠﻤﻬﺎ - ﻓﻬﻰ ﺘﻭﻓﺭ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ ﻗﻨﻭﺍﺕ ﻭﻤﺩﺍﺨل ﺴﻠﻴﻤﺔ ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ
 ﺔ ﺘﺤﻘﻕ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻙ ﻭﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ، ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒ
 ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻬﻰ ﺘﺨﻔﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺘﻭﻓﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻓﻰ ﺃﻯ ﻭﻗﺕ ﺘﺭﻴﺩﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ،
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻓﻬﻰ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻭﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ
 ﺇﻟﻰ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺒﺄﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﻤﻜﻨﺔ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺸﺭ ﻭﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻔﻅﺔ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻨﺠﺎﺡ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎ
 . ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺤﺠﺭ ﺍﻟﺯﺍﻭﻴﺔ ﻷﻴﺔ ﺨﻁﺔ ﺘﻨﻤﻭﻴﺔ ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻤﺭﺘﻔﻌـﺎ ، ﻜﻠﻤـﺎ - 8
 ﺃﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ، ﻭﺍﻟﻌﻜﺱ ﺼﺤﻴﺢ ، ﻭﺘﺘﺼﻑ ﻋﻼﻗـﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺒـﺴﻭﻕ
 ﻟﻜﻭﻨﻬﺎ ﺁﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺁﻟﻴـﺎﺕ – ﻟﻴﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎ
 ﺒﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻅﻭﺍﻫﺭ ﺍﻟﻤﺜﺎﺭﺓ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻼﻗـﺔ – ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺩﺍﺨل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺎﻹﺩﺨﺎﺭ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ، ﻓﺈﻨﻪ ﻜﻠﻤﺎ ﺴﺎﻋﺩﺕ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ
 ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻜﻠﻤﺎ ﻤﻜﻨﻬﺎ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻓﻬﺎ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺘﻌﺒـﺌ ﺔ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
 . ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
 ﻓﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺘﻜﻭﻥ ﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻜﻑﺀ ، ﺘـﺄﺜﻴﺭﺍﺕ - 9
 ﺠـﻡ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻫﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﻟﺩﻫﺎ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤ
 ﺍﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻜﻑﺀ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜـﻠ ﻰ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 . ﻭﺘﺨﺼﻴﺹ ﺃﻜﻔﺄ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻫﻰ ﺘـﺴﻤﺢ - 01
 ﺭﻫﺎ ﺒﻘـﻴﻡ ﺘﺘﻨﺎﺴـﺏ ﻤـﻊ ﻤﺨﺘﻠـﻑ ﺒﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﺩﺨﻭل ، ﻨﻅﺭﺍ ﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺇﺼـﺩﺍ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺒﻘﺩﺭ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻴﻥ ﻭﻟﻴﺱ
 ﺒﻘﺩﺭ ﻤﻘﺩﺭﺘﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴـﺘﻡ ﺘـﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓـﻰ ﺒﻭﺭﺼـﺎﺕ
 ﺴـﻴﻴﻥ ﻫﻤـﺎ ، ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻨـﻭﻋﻴﻥ ﺃﺴﺎ
 . ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﻴﻨﺩﺭﺝ ﺘﺤﺕ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﺘﻘﺴﻴﻤﻴﻥ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺼﻙ ﻴﺅﻜﺩ ﻟﺤﺎﻤﻠﺔ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﻌـﺎﺩل ﺍﻟﻤﺒﻠـﻎ ﺍﻟـﺫﻯ - 11
 ﺩﻓﻌﻪ،  ﻭﻟﻜل ﺴﻬﻡ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﻤﻴﺔ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺴﻭﻗﻴﺔ ، ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻭﺃﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘـﺎﺯﺓ ﻭﺃﺴـﻬﻡ
. ﺍﻟﺘﻤﺘﻊ
 ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻋﻘﺩ ﺃﻭ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺒﻤﻘﺘﻀﺎﻩ ﻴﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺠﻬـﺔ - 21
 . ﻤﺒﻠﻐﺎ ﻟﻤﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭﺒﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﻌﻴﻥ ، ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻤﺎ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻭ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﺤﺼﺹ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﻫﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺭﺩ ﻋﻠﻴﻬـﺎ - 31
 . ﺎﻤل ﻭﺘﺨﻀﻊ ﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺍﻟﺘﻌ
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻭﻫﻰ ﺘـﺴﺘﺨﺩﻡ - 41
 ﻟﻠﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ، ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘـﻭﺩ
 . ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻤﺸﺎﺒﻬﺔ ﺍﻵﺠﻠﺔ ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ، ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤ
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻰ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 - : ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﻼﺼﻬﺎ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻰ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻤﺎ ﺗﺸﻬﺪﻩ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﺭ ٬ ﺇﻻ ﺃﻧﻬ ﺎ ﻣﺎﺯﺍﻟ ﺖ ﺗﻮﺍﺟ ﻪ ­ 1
 ﻘﺒ ﺎﺕ ﺍﻟﺘ ﻰ ﺗﻌﺘ ﺮﺽ ﻧﻤﻮﻫ ﺎ ﺑ ﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣ ﺔ ٬ ﻭﺗﺤ ﺪ ﻣ ﻦ ﻣﻘ ﺪﺭﺗﻬﺎ ﻋﻠ ﻰ ﺗﻨﻤﻴ ﺔ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣ ﻦ ﺍﻟﻌ
 ­ : ﺍﻟﻤﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻌﺒﺌﺘﻬﺎ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ٬ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ
 : ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺮﻭﺿﺔ ﰱ ﺍﻟﺴﻮﻕ : ﺍﻭﻻ
 ﺘﺘـﺴﻡ ﺒﺘﻭﺍﻀـﻊ – ﺒﺭﻏﻡ ﻤﺎ ﺘﺸﻬﺩﻩ ﻤـﻥ ﻁﻔـﺭﺓ ﻫﺎﺌﻠـﺔ – ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 - : ﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﻀﺂﻟﺔ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 . ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ - ﺃ
 . ﺃﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ - ﺏ
 ﻀﺂﻟﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻋﻠـﻰ - ﺠـ
 . ﺩ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘ
 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻗـﺼﻮﺭ ﻧﻈـﺎﻡ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣـﺎﺕ ، : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ­ : ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﻟﻌﺪﺓ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻣﻨﻬﺎ
 ﺃﻥ ﻤﻌﻅﻡ ﻤﺎ ﻴﻨﺸﺭ ﻤﻥ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻭﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻴﻨـﺸﺭ ﺒـﺸﻜل - ﺃ
ﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻤﻔﻴـﺩﺓ ﻷﻏﻠـﺏ ﻤﺠﻤل،ﻭﻴﻔﺘﻘﺩ ﻓﻰ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﻀﻭﺡ ﻭﺍﻟﺘﺒﺴﻴﻁ ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠ
 ﺍﻟﻤﻬﺘﻤﻴﻥ ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺨﺭﻭﺝ ﺒﻘﺭﺍﺭ ﺒـﺸﺄﻥ
 . ﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭﺍﺕ - ﺏ
 ﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻷﺴﺱ ﻤﻭﻀﻭﻋﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﻗﻴﺎﻤﻬـﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻴﻊ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷ
 ﺒﺠﻤﻊ ﻭﻨﺸﺭ ﻭﺘﺤﻠﻴل ﻭﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟـﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻰ
 . ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭ ، ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺭﺽ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺃﻣﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﱃ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻪ ﻤﻤﺎ ﺃﻓﻘﺩﻩ ﺍﻟﺜﻘـﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺓ ﺃﺤﺩﺍﺙ ﺃﺜﺭﺕ ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻪ ﻭ
 ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻔﺭﺯﺓ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﺎﺼـﺔ ، ﻓـﻀﻼﹰ ﻋـﻥ ﻭﺠـﻭﺩ ﺃﻤـﻴ ﺔ
 ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﻋﺩﻡ ﻭﻋﻰ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺘﺹ ﺒﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻭﺫﻟﻙ ﺒـﻴﻥ
 . ﺍﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻥ ﻭﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﻴﻥ ﺃﻨﻔﺴﻬﻡ
 ﻹﺻﺪﺍﺭ ، ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻭﺍﻟﻄﺮﺡ ﰱ ﺳﻮﻕ ﺍ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
 ﻭﺑﻂء ﺍﺟﺮﺍءﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﰱ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ
 ، ﻓﻘﺩ ﺘﻌﺭﺽ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﺘﺒﺎﻴﻨﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ
 - : ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﻤﻤﺎ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻨﻬﺎ
 . ﺍﺼﺎﺒﺔ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺨﺴﺎﺌﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ -
 ﺍﺴﺘﺒﻌﺎﺩ ﺸﺭﻴﺤﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻻﻓﺘﻘﺎﺩﻫﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠـﻰ ﺘﻤﻠـﻙ -
 . ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ
 ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ . ﻋﺩﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻌﺩﺍﻟﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﺘﻌﺩﺩ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺒﻬﺎ -
 ﺤﻴﺙ ﻜـﺎﻥ ﺘـﺘﻡ ﻓﻴـﻪ ﺒﻌـﺽ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻘﺩ ﻜﺎﻥ ﻴﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ ﺘﺨﻠﻑ ﻨﻅﺎﻡ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
 ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻴﺩﻭﻴﺎ ﻭﺘﺘﺄﺨﺭ ﻓﻴﻪ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﻻ ﺘﺘﻔﻕ ﻤـﻊ ﺍﻟﻤﻌﻴـﺎﺭ
 ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل . ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
ﻭﺘﻁﻭﻴﺭﻩ ، ﺘﻡ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﻭﺇﺩﺨﺎل ﻨﻅﺎﻡ ﻟﻠﺤﻔﻅ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻭﺘﻨﻅﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻓﻰ
 ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﻌﻭﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺇﻨﺠﺎﺯ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 .
 ﺴـﻭﻕ ، ﻓﻤﺎﺯﺍﻟـﺕ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺻﺎﻧﻌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ : ﺧﺎﻣﺴًﺎ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺘﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺎﺕ ﺼـﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ، ﻭﻫـﻰ
 ﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓـﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﺒﻴ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺎﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﺒﺄﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 . ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻤﻌﺭﻓﺘﻬﺎ ﺒﺄﺤﻭﺍل ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺒﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ، ﺿﺂﻟﺔ ﻭﲨﻮﺩ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟـﺪﻯ ﺑﻌـﺾ ﺍﻟﺒﻨـﻮﻙ : ﺳﺎﺩﺳًﺎ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﻀﻌﻑ ﻭﺠﻤﻭﺩ ﻤﺤـﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻓﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻤﻤﺎ ﻴﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭ ﻤﻨﻬﺎ ﻓـﻰ
 ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ
 ل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﺘﻀﺢ ﻤﺩﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺨﻼ
 ﺃﻗﺼﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻴﻪ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻨﺤـﻭ
 ﻓﻘﻁ % 3.2 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎل، % 1.5 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، % 8.51
 ﺩﺍﹰ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻗﻭﺭﻨﺕ ﺒﻨﺴﺏ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ، ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺏ ﺘﻌﺩ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺠ
 . ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺜل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭﺍﻟﺨﺼﻡ
 ﻋﻨﺪ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺩﻭﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﻣـﻦ ­ 2
 : ﺃﺗﻀﺢ ﻣﺎﻳﻠﻰ ( 0002 ­ 28 )
 ﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﻫﺎ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺇﺼ : ﺍﻭﻻﹰ
 ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺸﻴﻭﻉ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻴﻤﺜل ﻋﻨﺼﺭ
 ﻜﻤﺎ ﺘﻌﺎﻨﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻤﻥ ﻀﻌﻑ ﺤﺠﻡ ﺇﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ . ﻀﻌﻑ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
 ﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺨـﻼل ﻓﺘـﺭﺓ ﻀﻌﻑ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴـﻨﻭﻯ % 5.81 - % 8.0 ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
 ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﻀﻌﻑ ﺤﺠـﻡ ﺍﻟـﺴﻭﻕ % 1.4 ﺒﻠﻎ
 ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺓ ﻋﻭﺍﻤل ﻻﺴـﻴﻤﺎ ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺘﻭﺍﻀﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﺒﻬﺎ ﻭﻴﺭﺠﻊ
 - : ﻴﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 . ﻏﻴﺎﺏ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -
 ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ، ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﻁﺭﺡ ﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻟﻼﻜﺘﺘـﺎﺏ -
 . ﺍﻟﻌﺎﻡ
 . ﺤﺠﺎﻡ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﻬﺎ ، ﻟﺼﻌﻭﺒﺔ ﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ ﺍ -
 ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴـﺔ ﻓـﻰ ﺘﻤﻭﻴـل : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻟﻠﻐﺎﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﻤـﺎﺒﻴﻥ
 - : ، ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﻟﻤﺎ ﻴﻠﻰ % 1.02 ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﻭﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل %( 4.97 - % 1.5 )
 ﻟﺠﻭﺀ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻬـﺎ ﺒـﺩﻻﹰ ﻤـﻥ -
 . ﻁﺭﺡ  ﺃﺴﻬﻡ ﺃﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺠﺎﻨﺏ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺸـﺨﺎﺹ ، ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ -
 . ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟ
 . ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻹﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ -
 ﻋﻨﺩ ﺤﺴﺎﺏ ﻨﺴﺒﺔ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﺠﻬـﺎﺯ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻰ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 ﺍﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻁﺎﻗﺔ ﺇﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻨﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻨﺤـﻭ
 ﻓﻰ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ % 8 , 8 ﺠل ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷ
 ، 0002 ﻋـﺎﻡ % 6.88 ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺇﻟﻰ ﻨﺤـﻭ 9991 ﻋﺎﻡ % 7.213 ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ 2891 ﻋﺎﻡ
 ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻥ ﻫﻨـﺎﻙ ﺘﺤـﺴﻨﺎ % 2.16 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ
 ﻭﺠﺫﺏ ﺍﻟﻘﺩﺭ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﻤﻠﺤﻭﻅﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻴﻌﺎﺏ
 . ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ
 ﺘﺤﺴﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺨـﻼل : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺴﻨﻭﻯ % 4.301 - % 4.6 ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﺎﺒﻴﻥ
 ﻭﻟﻴﺔ ﺇﻟـﻰ ﻜﺜﻴـﺭ ﻤـﻥ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷ % 01.92 ﺒﻠﻎ
 . ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁﻪ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻪ ﻓﻰ ﺤﺸﺩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
 ﻋﻨﺪ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺩﻭﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻓﻰ ﻣـﺼﺮ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘـﺮﺓ ﻣـﻦ ­ 3
 ­ : ﺍﺗﻀﺢ ﻣﺎﻳﻠﻰ ( 0002 ­ 28 )
 ﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻀﺎﻋﻑ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﻓﺘ : ﺍﻭﻻﹰ
 ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﻭﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻴ ﺔ
 ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ – ﻜﻤﺅﺸﺭﻴﻥ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل – ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 % 4.73 ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻟﻡ ﺘﺘﻌـﺩﻯ . ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻤﺎﺯﺍل ﻀﻌﻴﻔﺎ
 ﺒﺎﻟﻨـﺴﺒﺔ % 64 ﻓﻘﻁ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻜﻤﺎ ـﻟ ﻡ ﺘﺘﺠـﺎﻭﺯ 0002 ﻴﺔ ﻋﺎﻡ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎ
 ﻟﻠﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، ﻭﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺭﻏﻡ ﻤﺎﺤﺩﺙ ﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﻁﻭﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻰ ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬـﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟـﺕ
 . ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺠﺩﺍﹰ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﺇـﻟ ﻰ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺘﺸﻴﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 ﺇـﻟ ﻰ ﺃﻥ – ﻜﻤﺅﺸﺭﻴﻥ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل – ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻜﺎﻨﺕ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺠﺩﺍﹰ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ، ﻭﻻﺴـﻴﻤﺎ
 ﻓﻘﺩ ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل . ﺎﻤﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ ﺒﺄﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺩﻭل ﺃﺨﺭﻯ ﻨ
 ﻓﻘﻁ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻭﺼـﻠﺕ % 3 ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻨـﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤـﺔ 2891 ﻋﺎﻡ % 4.0 ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ 0002 ﻋﺎﻡ % 4.61 ﻨﺤﻭ
 ﻭﺒﺭﻏﻡ ﺘﺤﺴﻥ ﻓﻘﻁ ﻤﻥ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، % 41.91 ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ
 ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺘﻭﺍﻀﻌﺔ 0002 ﻋﺎﻡ % 6.88 ﺇﻟﻰ 2891 ﻋﺎﻡ % 42 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ
 ، ﻻﺴﻴﻤﺎ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺘﻔﻭﻕ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻓﻰ ﻜﺜﻴﺭ
 . ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ
 ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺠﻭﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺒﻴﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ﺨﻼل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻜﻭﺩﺍﺌﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﺤل
 ﻓﻰ ﻜﺜﻴـﺭ % 2 ﻓﻠﻡ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ . ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻭﻫﻭ ﻤﺎﻴﻌﻜﺱ ﻤﺩﻯ ﺇﻗﺒﺎل ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﺨﻼل . ﻤﻥ ﺍﻷﻋﻭﺍﻡ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ، ﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺘﺴﻡ ـﺒ ﻪ ﻤـﻥ ﺇﺭﺘﻔـﺎﻉ
 ﻤﺯﺍﻴﺎﻫﺎ ﻭﻋﻭﺍﺌﺩﻫﺎ ﻋﻥ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻻﺴﻴﻤﺎ ﻓـﻰ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻟـﺴﺎﺒﻘﺔ
 ، ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺒﺩﺃﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﺒﺩﺍـﻴ ﺔ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﻟﺼﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 ، 7991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 2.811 ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ % 5.4 ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ 3991 ﻡ ﻤﻥ ﻋﺎ
 ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺤﻭﺍﻟﻰ 0002 ﻭﺒﻠﻐﺕ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 9991 ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % 6.802 ﺜﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 % . 4.222
 ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ
 ﻤﺼﺭ
 : ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻟﺘﺅﺩﻯ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ
 ﻫﺩﻓﺎﹰ ﻓﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ، ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻭﺨـﺎﻩ ﻤـﻥ
 . ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺤﺭﻴﻜﻬﺎ ﻟﻺﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻥ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻤﻥ ﺸـﺄﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ ﻭﻴﺘﻡ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﻋﺩﺩ ﻤ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ، ﻭﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺘﻨﻤـﻴ ﺔ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ ﺒـﺼﻔﺔ ﻭﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺘﻨﻤﻴﺔ
 - : ﺨﺎﺼﺔ ، ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﻫﻰ
 ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﺍﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺸﺠﻌﺔ ﻋﻠﻰ : ﺃﻭﻻﹰ
 . ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ
 ﺍﺩ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺨﻁﺔ ﺇﻋﻼﻤﻴﺔ ﻭﺍﺴﻌﺔ ﻟﻠﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻭﻋﻴـﺔ ﺒﺄﻫﻤـﻴ ﺔ ﺇﻋﺩ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤـﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 . ﺎ ﻬ ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴ
 . ﺼﺩﺭﺓ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﻭﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻌﺩﺩ ﺠﻬﺎﺕ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻀﺒﻁ ﺍﻴﻘﺎﻉ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﺒﺎﻟـﺴﻭﻕ ﻏﻴـﺭ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
. ﺍﻟﻤﻨﻅﻡ
 . ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻻﺸﺭﺍﻑ ﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺇﻴﺠﺎﺩ ﻨﻅﺎﻡ ﻓﻌﺎل ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻟﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ : ﺴﺎﺩﺴﺎﹰ
 ٬ ﺍﻟﺘﻨـﺴﻴﻖ ﺑـﻴﻦ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣـﺔ ﺍﻟﻤﻨﻈﻤـﺔ ﻟـﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤـﺎﻝ : ﺍﻟﻤﺤـﻮﺭ ﺍﻷﻭﻝ
 . ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻭﺍﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺘﻌﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ
 ﻴﻌﺭﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﻨﻤﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺇﻟﻰ ﺤـﺩ ﻭﻤﻘﺩﺍﺭ ﻤﺎ
 . ﻜﺒﻴﺭ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ﻤﺎ ﻫﻭ ﻤـﺴﺘﻭﻯ : ﻴﻥ ﻴﺠﺏ ﻁﺭﺤﻬﻤﺎ ﻋﻨﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﻯ ﺒﻠﺩ ﻫﻤﺎ ﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺃﻫﻡ ﺴﺅﺍﻟ
 ﻓﻰ ﺃﻯ ﺸﻜل ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ؟ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﺨل ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ؟
 ﻓﺎﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺅﺍل ﺍﻷﻭل ﺘﺤﺩﺩ ﺤﺠﻡ  ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺃﻤﺎ ﺍﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ
 ﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻭﺴـﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻴﻭﻥ ﺍﻟﺴﺅﺍل ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻓﺘﻌﻁﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍ ﻟﻠﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤ
 . ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﻭﻥ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺒﻠﺩ
 ( 1 )
 ﻭﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻨﻁﻠﻕ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻁﻠﻊ ﺒﺘﻌﺒﺌﺔ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﻤﻘﺩﺍﺭ
 ﻰ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠ
 ﺤﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻻﻴﻤﻜﻥ ﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺒﻤﻌﺯل ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 . ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﻓﻼ ﺸﻙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﻜﻼﹰ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴـﺔ ﻭﺴﻴﺎﺴـﺔ
 ﺍﻟﺴﻌﺭﻴﺔ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻤﺤﻭﺭﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻴﺘﻭﻗـﻑ ﻤﻘـﺩﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
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 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ، ﻟﺫﻟﻙ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺒﺎﻟﻤﺭﻭـﻨ ﺔ
 . ﻭﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺙ
 ( 1 )
 ﻭﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻷﻤﺭ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻁﻠﻊ ﺒﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺴـﻭﺍﺀ
 ﻗﺎﻨﻭﻥ ﻋﺎﻡ ﻟﺴﻭﻕ ﺒﺎﺴﺘﺼﺩﺍﺭ ﺩ ﺃﻭ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺃﻭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻜﺎﻨﺕ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘ
 ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺘﻭﺤﻴﺩ ﺃﺴﺱ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻴﻨﻬـﺎ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺎل ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ
 ﺍﻟﻨﻭﺍﺤﻰ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ، ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺠﺎﺭ ﺒﻬـﺎ
 . ﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻤﻊ ﺭﻏﺒﺎﺕ ﻤﺨ
 ( 2 )
 ﻭﻁﺒﻴﻌﻰ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﻫـﻭ ﺍﻟﻭﺠـﻪ ﺍﻵﺨـﺭ ﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ، ﻭﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﺤﺘﻰ ﺘﻜﺘﻤل ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 ﻜﺫﻟﻙ ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻯ ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﺍﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤـﻥ ﺤﻴـﺙ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴـﺎ
 ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﻘﻴﻘـﻴ ﺔ ﻭﻟﻴـﺴﺕ – ﺇﻥ ﻭﺠﺩﺕ – ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ
 . ﻤﺠﺭﺩ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺘﻤﺘﻊ ﺒﻤﻴﺯﺍﺕ ﺃﻓﻀل
 ﻭﻟﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﺌﻠﻰ ﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻯ،
 ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻤﺘـﻊ ﻓﺈﻥ ﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻤﺭﻫﻭﻥ ﺒﻤﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭ
 . ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﺇﻟﻰ ﻤﺎﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫﻩ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻓﻰ ﺸﺄﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻓﺔ ﻭﺒﺎﻹﻀﺎ
 ﻤﺼﺭ ﻥ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺎﺯﺍل ﺃﻤﺎﻤﻬﺎ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﺎﺘﺒـﺎﻉ
 - : ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ، ﻴﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ( 3 )
 - : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺫﻟﻙ ( 2 )
 . 81 - 381 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ... ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ،  ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻋﺒﺩ ﺢ ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤ -
 ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺴـﻭﻕ ﺠﺩﻴﺩ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻗﺩ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﺼﻴﺎﻏﺔ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺸﺎﻤل ﻟ ( 1 )
 ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﺸﻌﺏ ﻹﻗﺭﺍﺭﻩ ﻭﻫﻭ ﻴﺭﺍﻋﻰ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺴﻭﻕ ﻋﻠﻰ
 . ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ
. 31 - 9 ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ... ﺴﻠﻴﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻨﺫﺭﻯ ، ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ : ﺭﺍﺠﻊ ( 2 )
 ﺤﺴﻴﻥ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻭﻤـﻨﺢ ﺘ - 1
 ﺍﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻷﻨﻭﺍﻉ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺠﻭﺍﺌﺯﻋﻠﻰ ﺃﻨـﻭﺍﻉ
 ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻘﻁﺎﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺠـﻡ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ
 ﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻯ ﻓﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﻭﻨﻅـﻡ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨـﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻ - 2
 ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺩﻋﻴﻥ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ
 . ﻓﻰ ﺃﺸﻜﺎل ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻭﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ
 ﺭﺒﻁ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ، ﻤﺜل ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﻤـﻴ ﺔ ﻋﻠـﻰ - 3
 . ﻭﺍﺴﻊ ﻨﻁﺎﻕ
 ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﻟﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ - 4
 . ﻜﺴﺏ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻋﻨﺩ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻀﺩ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﺠﻡ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﺎﺴﺘـﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ - 5
 . ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺭﺍﻋﻰ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺴﺎﺭﻴﺔ
 ﻰ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻤﺜل ﻓـﻰ ﺍﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟـﻨﻅﻡ ﻭﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴ - 6
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻭﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﺘﻘﻠﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘـﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ
 ،ﻭﺘﻭﺨﻰ ﺍﻟﻭﻀﻭﺡ ﻓﻰ ﻭﻀﻊ ﻭﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﺴﺒل ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻤﻥ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ،
 ﻤﺘﻭﺍﺠـﺩﺓ ﻋﻨـﺩ ﺘﺤﺩﻴـﺩﻫﺎ ﺃﻭ ﺒﺤﻴﺙ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﻴﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﻻ ﺒﺴﺒﺏ ﻅﺭﻭﻑ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﻡ ﺘﻜـﻥ
 ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟـﻠ ﺩﺨﻭل ﺍﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﻴﺸﺠﻊ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭﺓ، ﻜﻤﺎ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻤـﻥ
 ﻴﻤﻜـﻥ ﻀﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﻭﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺒﻤـﺎ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻤﻥ ﺘﻼﻓﻰ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﺭﻜﻭﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻟﻤﺎ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺴﻠﺒﻴﺔ
 . ﻋﻠﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ( 1 )
. 781 ،  ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ... ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺭ ﺩﻭ ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ، ( 1 )
 ﺍﻋﺪﺍﺩ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻄـﺔ ﺍﻋﻼﻣﻴـﺔ ﻭﺍﺳـﻌﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﻳـﻒ ﺑـﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﺍﻟﻤﺤﻮﺭ ﺍﻟﺜﺎﻧﻰ
 : ﺑﺄﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ٬ ﻭﺍﻟﺘﻮﻋﻴﺔ
 ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺠﺘﻤﻌﻨﺎ ﺴﺘﻅل ﻫﺩﻓﺎﹰ ﻴﺴﺘﺤﻕ ﺘﻀﺎﻓﺭ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓـﻰ ﺇﻁـﺎﺭ ﺇﻥ
 ﻭﻴﺘﻁﻠﺏ ﺫﻟـﻙ . ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﻓﻀل ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺠﻨﺒﺎ ﺇﻟﻰ ﺠﻨﺏ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺤﻘﻘﻬـﺎ ﺍﺕ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺭﺍﻜﻡ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺘﻭﻗﻑ ﻟﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﻤل ﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺃﺜﺭﻫﺎ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﻭﺍﻟﻬﺎﻡ ﻓﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻴ
 ﺘـﺼل ﻻ ﺘ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ، ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤـل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤـﻴ ﺔ
 . ﺒﺎﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺤﺩﻫﺎ ، ﻭﻟﻜﻥ ﺘﻨﺼﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ
 ، ﻗﻀﻴﺔ ﻗﻭﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻘﺎﻡ ﺍﻷﻭل ﺘﻪ ﻟﻙ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻗﻀﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻯ ﻭﺘﻨﻤﻴ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺫ
 ، ﻭﺃﻥ ﻨﺸﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﻟﻴﺱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺤﺴﺏ ، ﺒل ﻫـﻭ ﻀـﺭﻭﺭﺓ ﺇﺠﺘﻤﺎﻋـﻴ ﺔ
 ﻭﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺃﻴﻀﺎ ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘﻬﻡ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺨﻠـﻕ ﺍﻟـﻭﻋﻰ
 ﺔ ، ﺭﺒﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺘﻌﻘﻴﺩﺍﹰ ، ﻭﻫﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺨﻁﺔ ﻗﻭﻤﻴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻔﻰ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
 ﺃﺴﺱ ﺘﺭﺒﻭﻴﺔ ﻭﺇﻋﻼﻤﻴﺔ ﺘﻐﺭﺱ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ، ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺩﻯ
 . ﺍﻷﺠﻴﺎل ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺩﺍﺭﺱ ﻭﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺎﺕ
 ( 1 )
 - : ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻥ ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﻁﺔ ﺍﻻﻋﻼﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴﺱ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ( 2 )
 ﺘﻌﻤﻴﻕ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ ﺃﻥ ﺤﻴـﺎﺯﺓ - 1
 ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﻌﻨﻰ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺠﺯﺌﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜﻠﻪ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺤﻘﻭﻕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻭ
 . ﻋﻨﺩ ﺘﺼﻔﻴﺘﻬﺎ
 ﻟﺤـﺎل ﻓـﻰ ﺃﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻻﻴﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﺭﺩ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ، ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺍ - 2
 ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﺜﻼﹰ ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻓﻰ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﺍﻟﺘـﻰ  ﺘﺤﻘﻘﻬـﺎ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻭﺯﻉ ﺩﻭﺭﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺸﻜل ﻜﻭﺒﻭﻥ ﻗﺩ ﻴﺯﻴﺩ ﻤﻘﺩﺍﺭﻩ ﺃﻭ ﻴﻨﻘﺹ ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺘـﻭﺍﺀﻡ ﻤـﻊ
 ﺩﺍﹰ ﺍﺴﺘﺒﻌﺎﺩ ﺸﺒﻬﺔ ﺍﻟﺭﺒﺎ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻭﻡ ﺤﻭل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ، ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻫﻨـﺎﻙ ﻋﺎﺌـ
 . 52 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺴﻠﻴﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻨﺫﺭﻯ ، (1 )
. 78 - 68 ،  ﺹ ﺹ ﺒﻕ ﺎ ﻤﺭﺠﻊ ﺴ ، … ﺃﻤﻴﺭﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﺘﻭﺍﻨﻰ ، ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﺠﻴﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (2 )
 ﺁﺨﺭ ﻫﻭ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻰ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﺯﺍﻴﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺘﺒﻌﺎﹰ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭﺘﺤـﺴﻥ
 ﻤﺭﻜﺯﻫﺎ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﻋﻨﺩ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﺒﻠﻎ ﻴﺯﻴﺩ ﻋﻠىﻤﺎﺴـﺒﻕ ﺩﻓﻌـﻪ ﻋﻨـﺩ
 . ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺒﻪ ، ﻫﺫﺍ ﻤﻘﺎﺒل ﺘﻨﺎﻗﺹ ﺍﻟﻘﻭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻤﻘﺩﺍﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ
 ﺃﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻴﺴﺘﻭﻋﺏ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺃﻭ ﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭﻩ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻭﺇﻥ ﻜـﺎﻥ ﻴﻤﺜـل - 3
 ﺤﻘﺎ ﻤﺎﻟﻴﺎﹰ ﻟﺼﺎﺤﺒﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻴﻘﺎﺒل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﻕ ﺃﺼﻭل ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺘﺘﺯﺍﻴﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻤـﻊ
 . ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
 ﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻭﺴـﺎﺌل ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺘﻡ ﺍﻟﺘﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺎﺴﻠﻑ ﺫﻜﺭﻩ ﻤﻥ ﺃﺴﺱ ﻤ
 - : ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ( 1 )
 ﻋﻠﻰ ﺠﻤﻬﻭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺩﻋﻭﺓ ﻟﻼﻜﺘﺘـﺎﺏ ﻓـﻰ ﺀ ﻨﺸﺭ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻭﺴﻬﻠﺔ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍ - 1
 ﺍﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺒﺤﻴﺙ ﺘﺸﺘﻤل ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻜل ﻤـﺎ ﻴﻬـﻡ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭ
 . ﻭﻴﺴﺎﻋﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻪ
 ﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ ﺍﻟـﺴﻨﻭﻴﺔ ﺘﺒﺴﻴﻁ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﻋ - 2
 ﻭﺤﺴﺎﺒﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻭﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﻤﺠﺎﻟﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺭﺴﺎﻟﻬﺎ
 ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺤﺘﻰ ﻴﻜﻭﻨﻭﺍ ﻋﻠﻰ ﺒﻴﻨﺔ ﺒﺄﺤﻭﺍل ﺸﺭﻜﺘﻬﻡ ﻭﺍﺸﻌﺎﺭﻫﻡ ﺒﺄﻨﻬﻡ ﻤﻼﻙ ﺤﻘﻴﻘﻴﻭﻥ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ
 . ﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﺘﻌﻤﻕ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﻭﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺤﻤﺎﺴﻬﻡ ﻟﻠﻤ ،
 ﻭﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌـﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﻴﺔ ﻋﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - 3
 ﻭﺍﻟﻤﺩﺍﺭﺱ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﻭﺇﻤﺩﺍﺩ ﺍﻷﺴﺎﺘﺫﺓ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻜﺱ ﺘﻁـﻭﺭﺍﺕ ﻫـﺫﻩ
 ﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺒﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﻡ ﻋﻠﻰ ﺘﺼﻤﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﻫﺞ ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ، ﻭﺃﻴﻀﺎ
 ﻠﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ، ﺘﻤﻜﻴﻨﺎﹰ ﻟﻬـﻡ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤـﺸﺎﺭﻜﺔ ﻟ ﺯﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻁﻼﺏ ﺍﻟﻜﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺩﺍﺭﺱ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ
 . ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻌﺩ ﺘﺨﺭﺠﻬﻡ
 ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﻨﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﻤﺎﻜﻥ ﺍﻟﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﻴﻥ - 4
 ﻟﻼﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘـﻭﻤﻰ ﻭﺠـﺩﻭﻯ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻟﻠﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬـﺎ
. 98 – 78 ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ، ( 1 )
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎ ﻴﻌﻭﺩ ﻋﻠﻴﻬﻡ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻭ ﻤﺎﻴﻌﻭﺩ ﻋﻠﻰ
 . ﻤﺠﺘﻤﻌﻬﻡ
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻨﻭﺍﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟـﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ - 5
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺒﻨﺎﺀ ﺠﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻪ
 ( 1 )
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻔﻰ ﻟﺩﻯ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﻭﺴـﺎﺌل ﺍﻻﻋـﻼﻡ - 6
 . ﺍﻟﻤﻘﺭﻭﺀﺓ ﻭﺍﻟﻤﺴﻤﻭﻋﺔ ﻭﺍﻟﻤﺭﺌﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨـﺸﻴﻂ ﺳـﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼﻝ ﺯﻳـﺎﺩﺓ : ﺚ ﻟ ﺍﻟﻤﺤﻮﺭ ﺍﻟﺜﺎ
 . ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻌﺮﻭﺽ
 . ﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﻋﺮﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍ : ﺍﻭﻻ
 ﻴﻌﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻗﺩﺭ ﻜﺒﻴﺭ ﻭﻤﺘﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 : ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺩﺓ ﻭﺴﺎﺌل ، ﻴﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 : ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ( ﺃ )
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺩﻋﺎﻤﺔ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﺤﻴﺙ ﺘﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﻻ ﺸـﻙ ﺃﻥ
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﺘﺼﺭﻓﺎﺕ ﺃﻯ ﻤـﻨﻬﻡ
 . ﻟﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﻠﻤﻭﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ﺍﻟﺭﺸﺩ ﻓﻰ ﺍﺘﺨـﺎﺫ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟـﺴﻌﻰ ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻴﻌﻨﻰ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺇﻟﻰ
 ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻗﺼﻰ ﻤﻨﻔﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺨﻠﻕ ﻋﻨﺼﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ
 . ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ
 ﻭﻻﺸﻙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻴﻌﻨﻰ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻋـﺩﺩ
 ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻫﺫﻩ ﺴﻤﺎﺕ ﺘﻌﻜﺱ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓـﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ
 ﺯﻴـﺎﺩﺓ ) ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻌﻨﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﻭﺍﻤﺭ ﺒﻴﻊ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
. 54 ﺹ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻤﺭﺠﻊ ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ، ( 2 )
 ، ﻭﺃﻴﻀﺎ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺃﻭﺍﻤﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻟﻠﻭﺭﻗﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ( ﻋﻤﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 (. ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﺍﻟﺴﻭﻕ ) ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻌﺭﺽ ﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻌﺭﻫﺎ، ﻭﻴﺨﻔﺽ ﻤﻥ
 ( 1 )
 ﻴـﺩ ﻤﺯ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻁﺭﺡ ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﻟﺫﺍ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻹﺴﺭﺍﻉ ﻓﻰ
 ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺭﺸﺤﺔ ﻟﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ، ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺯﻴﺩ ﻤـﻥ ﺠﺎﻨـﺏ
 : ﻟﻌﻤل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ، ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻵﺘﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ
 ( 2 )
 ﻋﺩﻡ ﺍﻟﻤﻐﺎﻻﺓ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺒـﻀﺔ ، ﺒﺤﻴـﺙ - 1
 . ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺼﻭل ﻭﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺔ
 ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ، ﻭﺃﻥ ﻴـﺘﻡ - 2
 ﺼﻴﺹ ﻋﻠﻰ ﺃﻜﺒﺭ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ ﺤﺘىﻼ ﻴﺘﻡ ﺨﻠﻕ ﺃﻯ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭ ، ﻭﺫﻟـﻙ ﺍﻟﺘﺨ
 . ﻟﻤﻨﻊ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
 . ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ( ﺏ )
 ﺇﻥ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﺴﻬﻤﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺍﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ، ﻜﺄﺤﺩ ﺃﺴـﺎﻟﻴﺏ
 ﻤﺞ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﺍﺼﻼﺡ ﻫﻴﺎﻜﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ، ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺒﺭﻨﺎ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ( 3 )
 ﺢ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜـل ﺤﻴ ﻭﺘﺒﺩﻭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺡ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ ﺤﻴﺙ ﺘﺯﻴـﺩ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒـﺔ ﻟﺘـﺼ
 ﺠـﺎﺕ ﺍﻻﺤـﻼل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ،ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﻋﺠﺯ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ ﺒﺎﺤﺘﻴﺎ
 . ﺹ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﻘ ﻭﺍﻟﺘﺠﺩﻴﺩ ﻭﺍﻟﻨ
 ( 4 )
 ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻭﺍﻗﻌﻴﺔ ﻫﻰ ﺘﺤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﺒﻁﺭﺡ ﺃﺴﻬﻡ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺩﻋﻭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﻁﻨﻴﻥ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭﺨﺎﺭﺠﻬﺎ
 . ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻴﻬﺎ
 ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﺸﺭﻕ ﺍﻷﻭﺴﻁ ﻭﺸﻤﺎل ﺍﻓﺭﻴﻘﻴـﺎ ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻟﺒﺩﻩ ، ﻤﻘﺘﺭﺡ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، (1 )
 . 062 – 952 ، ﺹ ﺹ 7991 ﺃﻏﺴﻁﺱ ، 4 - 2 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل،
 . 002 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ( 2 )
 . 002 ، ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ( 1)
. 98 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ... ﺍﻤﻴﺭ ﺍﻟﺘﻭﻨﻰ ، ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 2 )
 . ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺘﺨﻔﻴﺽ ( ﺝ )
 ( 1 )
 ﻭﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴـﺭﺓ ﺫﺍﺕ – ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ
 ﺘﺨﻔـﻴﺽ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﻀـﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﺘﺠﺩ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻁﺭﻴﻘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ – ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 - % 23 ﺒـﻴﻥ ﺎ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل ،ﺤﻴﺙ ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟـﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤـ
 ﻭﻫﻰ ﻤﻐﺎل ﻓﻴﻬﺎ ﻻﺴﻴﻤﺎ ﻤﻊ ﺍﻟﺭﻏﺒﺔ ﻓﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ % 5.04
 . ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺭﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 )*(
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﺘﻤﻭل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺇﻟﻰ ( ﺩ )
 . ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ
 ﺱ ﺒﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻓﻰ ﻤﺠـﺎل ﺴـﻭﻕ ﺄ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻋﺩﺩ ﻻ ﺒ
 ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻁﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ، ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﻓىﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻭﺴﻴﻁ ﻤﺎﻟﻰ ﻤـﻥ
 - : ﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻥ ﺘﺼﺩﺭﻩ ﺍﻭ ﺘﻜﺘﺘﺏ ﻓﻴﻪ ﻤﻥ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﺜﺎل ﺫﻟﻙ ﺨﻼل ﻤﺎ
 ( 2 )
 ﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻤﺒﺎﻨﻰ ﻭﺍﻟﻤـﺩﻥ ، ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﺽ ﺃﻥ ﺘﻘﺩﻡ ﻗﺭﻭﻀﺎﹰ ﻁﻭ ﻓﺎﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻴﺔ -
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻨﻌﺎﺵ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭﻫﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻓﻰ ﺍ
 . ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ
 ، ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ،ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ -
 ﺎﻋﺎﺩﺓ ﻁﺭﺤﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ، ﻜﺫﻟﻙ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺼﺩﺭ ﺜﻡ ﻴﻘﻭﻡ ﺒ ( ﻟﻬﺎ ﻭﺝ ﻜﻤﻐﻁﻰ ﺃﻭ ﻤﺭ ) ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ
 ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁﻪ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﻟﺠﻭﺌﻪ ﻟﻼﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤـﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻯ ﻭﻤـﻥ
 . ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻷﺼل ﻓﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻫﻭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎل -
 ﺎﺭ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻭﺍﻟﻤﻔﺭﻭﺽ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺒﻴﺭ ﻤﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﻟﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﻟﺨﺩﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤ
 . 791 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ( 3 )
 )*(
 . 9991 ﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺍﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻗﺩ ﺘﻡ ﺇﻟﻐﺎﺀﻫﺎ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ
. 14 – 04 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻋﺎﻁﻑ ﺍﻟﻨﻘﻠﻰ ، ( 1 )
 ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺜﻡ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺸـﺭﺍﺀ ﺍﻷﺴـﻬﻡ
 . ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﻴﻤﻴﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺃﻥ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺠﺯﺀ ﻫﺎﻡ ﻤـﻥ ﻤـﻭﺍﺭﺩﻩ ، ﻓﺄﻫﻡ ﻤﺎ ﺒﻨﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ­
 ﺘﺭﻀﻬﺎ ﻤـﻥ ﻘ ﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﻤﺎﻴﺨﺼﺹ ﻟﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻫﺫﺍ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻰ ﻴ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ
 ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﺸﺎﺕ ﻭﺤـﺼﻴﻠﺔ ﺸـﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﻫﻴﺌﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺒﺭﻴﺩ ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺤﺎﻭل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﺴﺘﻴﻔﺎﺀ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ
 ﺃﻴﻀﺎ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﻭﺍﺭﺩﻩ ﺠﺯﺌﻴﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ
 .
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﺎﻡ ﻭﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓـﻰ ﻗﻴـﺩ - ﻫـ
 : ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﺎﻡ
 ﺨﻠﻕ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﻴﺴﺭ ﻋﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇـﻟ ﻰ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅـﺔ ﻋـﻠ ﻰ ﺍﻟﻨـﺴﺏ
 ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻻﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﺼﺤﺎﺒﻬﺎ ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻬﺎ ﺍﻷﻭﺍﺌل ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻴـﻀﺎ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤـﺔ ﺃﻥ
 ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻭﻴل ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻟﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﻴـﺩﺓ ﻤﻤـﺎ
 ﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤـل ﻤﺯ ﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﺠﻴﺩﺓ ﻭﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ، ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﻋﺭﺽ ﻴ
 ) . ( ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ) ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ
1
 (
 ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻜﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ،ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺩﺓ ﺘﺩﺍﺒﻴﺭ - ﻯ
 : ، ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ
 ﻜﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻭﺭـﻴ ﺔ ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤ - 1
 ﻭﺘﻁﻭﻴﺭﻫﺎ ﻟﺘﺘﻤﺎﺸﻰ ﻤﻊ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﻔﻌﻴل ﺍﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒـﺔ ﻋﻠـﻰ
 . ﺍﻟﺘﻌﺎﻤﻼﺕ ﺒﻬﺎ ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 ﺭﻜـﺯﻯ ﻭﺍﻟﺘـﺴﻭﻴﺔ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻹﻴـﺩﺍﻉ ﻭﺍﻟﻘﻴـﺩ ﺍﻟﻤ - 2
 ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﻤﺎﺯﺍل ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻴﺨﻠﻭ ﻤـﻥ ﺃﺤﻜـﺎﻡ ﻫـﺫﻩ
. 791 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺒﺴﻁﺎ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ (1 )
 ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﻤﻥ ﺒﻀﻊ ﺴﻨﻴﻥ ﻓﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ ﻟﻠﻘـﺎﻨﻭﻥ
 . ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻭﺍﻷﻋﺭﺍﻑ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﺍﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘـﺘﻼﺀﻡ ﻤـﻊ ﺒﺤﺙ ﺇﺩﺨﺎل ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺴﻤﺎﺡ ﺒﺘﺩﺍﻭل ﺍﺩ - 3
 . ﺭﻏﺒﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻟﻠﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻤﺎﺸﻰ - 4
 . ﻤﻊ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﺎﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ
 ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺠﺩﻴﺩ ﺍﻜﺜﺭ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﻟﻔﺽ ﺍﻟﻤﻨﺎﺯﻋـﺎﺕ ﻓـﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ - 5
 ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﺩﻯ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﻤﺤﺎﻜﻡ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺼل ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﺤـﻭل ﺍﻟﻤـﺴﺎﺌل ﺍ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻜﺜﻴﻑ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﻓﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺃﻴﻀﺎﹰ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﺘﺨـﺎﺫ
 ﻨﺤﻭ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺴﻭﺍﺀ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
 . ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
 ﻤﺎ ﺍﺘﺨﺫﺘﻪ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ، ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﻭﺭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤـﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﻭﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ
 ) - : ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ ﻓﻰ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺩﺓ
1
 (
 ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺒﺫل ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺍﻟﺭﻏﺒﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺒﺄﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - ﺃ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﻟﻠﺘﻭﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺨﻁﺔ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺭﺒﻭﻴﺔ
 . ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ
 : ﺘﺤﺭﻴﻙ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ - ﺏ
 ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟـﻰ ﺭﻓـﻊ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻯ ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺫﻯ - 1
 . ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ( 1 )
 . 502 - 002 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، -
. 84 – 44 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ، -
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ، ﻨﻅـﺭﺍﹰ - 2
 ﻴﻥ ﻭﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺒﻬﺎ ﺍﻟـﺫ – ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ – ﻷﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 ﻕ ﻋﺎﺌﺩ ﺩﻭﺭﻯ ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻓـﻰ ﺤﺎﺠـﺔ ﺇﻟـﻰ ﻴﺭﻏﺒﻭﻥ ﻓﻰ ﺘﺤﻘﻴ
 . ﺎﺩ ﻨﻅﺎﻡ ﻤﺭﻥ ﻓﻰ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻴﺠ ﺍ
 ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻤﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﻷﺨﺭﻯ ﻓﻰ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ - 3
 ﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺴﻨﺩﺍﺕ ، ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻠﻘﻰ ﻨﻔﺱ ﻤﻌﺎﻤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻻﻋﻔﺎﺀ
 ،ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﻬـﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴـﻕ 2991 ﻟﺴﻨﺔ 59 ﻭﺍﻻﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻭﻫﻭ ﻤﺎﺤﺎﻭل ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ
 . ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻓﻰ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻘﻨﻭﺍﺘﻪ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ) . ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ - ﺝ
1
 (
 ﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﻭﺠـﺩ ﻟـﺩﻯ ﺍﻷﻓـﺭﺍﺩ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻨﻅﺎﻡ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷ - 1
 . ﻭﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺎﺕ
 ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﻭﺍﺌﻡ ﺍﻟﺩﺨل ﻟﻠـﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒـﺼﻔﺔ - 2
 . ﺩﻭﺭﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ
 ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﻨﻤﻭﻩ ﻭﺃﻴـﻀﺎ ﺠﻤﻴـﻊ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ - 3
 ﻴﺔ ﻭﺍﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺜل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺭﺒﺤ
 . ﻭﺍﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﻭﺍﻴﻀﺎ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ
 : ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل - ﺩ
 . ﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ - 1
 . ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺴﻬﻴل ﺍﻗﺭﺍﺽ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺍ - 2
 . ﺍﻟﺘﻔﻜﻴﺭ ﻓﻰ ﻭﻀﻊ ﻨﻅﺎﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - 3
 ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭﺤﺙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﺒﻘﻴﻡ ﺃﺴﻤﻴﺔ ﺘﺠﺯﺌﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ - 4
 ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ، ﺒﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﻋﻠـﻰ
 . ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﺘﻘﻠﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ
 ﻤﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺘﺤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻟﺘﻘﻠﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ، ﺍﻻﺴﺘ - 5
 . ﻭﺍﻴﺠﺎﺩ ﻁﺒﻘﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
. 84 – 64 ، ﺹ ﺹ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟ ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟ ( 2)
 ﺍﻨﻭﺍﻉ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺠﺫﺏ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺨـﺘﻼﻑ ﻤـﺴﺘﻭﻴﺎﺘﻬﻡ ﻕ ﺨﻠ - 6
 . ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﻫـ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟ
 : ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ﻰ ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ﻭﺍﻻﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺒﻐﺭﻓـﺔ ﺘ ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺤﺩﻴﺙ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﺭﺒﻁ ﺒﻭﺭﺼ - 1
 . ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴل ﺍﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﻜﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤ ﺭ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸ - 2
 ﺒﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻥ ﺩﻭﺭ ﻤﻬﻡ ﻓﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺤﻔـﺎﻅ ﻋﻠـﻰ ﺍﺴـﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ
 . ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻻﺴﻴﻤﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺒﺤﺙ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻨﺸﺭﺍﺕ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﺘﺸﺘﻤل ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻓﻰ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ - 3
 ﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻗﻴﻘﺔ ﺤﻭل ﺃﻭﻀﺎﻉ ﻫﺫ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻴﺢ ﺍﻟﻤﻌ
 .
 ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺒﻤـﺎ ﻴﺘﻤﺎﺸـﻰ ﻤـﻊ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ - 4
 . ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ، ﻭﺒﻤﺎ ﻴﺨﺩﻡ ﻤﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 : ﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺩﻋﻡ ﺍﻻﻓﺼﺎﺡ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤ - ﻭ
 ﺒﺎﻹﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﻴـﺕ ﺘﺤﺩﻴﺙ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﻤﻭﻗﻊ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺸﺒﻜﺔ ﺍﻻﻨﺘﺭﻨ - 1
 . ﻹﻤﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻴﻥ ﺒﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻔﻭﺭﻴﺔ
 ﺒﺤﺙ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺭﺒﻁ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺒﺎﻟﻘﻤﺭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﺴﺭﻋﺔ ﻨﺸﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ - 2
 . ﺍﺌﺭﺓ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﻭﻅﻴﻔﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺩ
 ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻨﺸﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻴﻬـﺎ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﻭﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺄﻤﻴﻥ - 3
 ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ، ﻤﻊ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﺘﻴﺴﻴﺭﺍﺕ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻫﻴﺌﺔ ﺴﻭﻕ
 . ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﻟﻭﺯﺍﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻴﻨﺔ
 ﻭﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻴـﺔ ﻤﺎﻟ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟ ﺌﻤﻴﻥ ﻋﻠـﻰ ﺴـﻭﻕ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎ - ﻯ
ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺨﺎﺭﺠـﺔ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺎ ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ
 ، ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻋﺒﺭ ﺍﻟﻘﻨﻭﺍﺕ ﺍﻹﺩﺨﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ، ﻭﺤﻤﺎﻴﺘﻪ ﻤـﻥ ﺃﻯ ﻫـﺯﺍﺕ ﺃﻭ
 ﺼﻠﺤﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘـﻭﻤﻰ ﻭﻴـﻀﻤﻥ ﻀﺭﺒﺎﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻥ ﺘﻨﺘﻘل ﺇﻟﻴﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﻤ
 ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻤﺜل ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻋﺒﺭ ﺍﻟﻘﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻋﻴﺔ ﻭﻋﺩﻡ ﺘﺴﺭﺒﻬﺎ ﻟﻘﻨﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤـﺸﺭﻭﻋﺔ ﺃﻭ
 . ﻤﺸﺭﻭﻋﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﺍﺨل ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
 : ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺪﺭﺓ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ : ﺍﻟﻤﺤﻮﺭ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 ﻕ ﺍ ﺘﻌﺒﺌﺘﻬﺎ ﻓﻼﺒﺩ ﻤـﻥ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﺃﻭﺭ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭ
 ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻨﺸﻁﺔ ﻭﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ، ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﺸﺘﺭﻯ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﻟﻪ
 ﻭﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻴﺨﺘﻠﻔـﻭﻥ ﻓـﻰ ( ﻤﺯﻴﺞ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ) ﺃﻗﺼﻰ ﻤﻨﻔﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻤﻌﻴﻨﺎ ، ﻗﺩ ﻻ ﺘﺠﺫﺏ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺍﹰ ﺩﺭﺠﺔ ﺨﻭﻓﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ،ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﺫﺏ ﻤﺴﺘﻤﺭﺍﹰ
 ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺈﻨﻪ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻴﻠﺯﻡ ﻭﺠـﻭﺩ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟـﻴ ﺔ . ﺁﺨﺭ
 ﺫﺍﺕ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﻷﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻴﺅﺩﻯ ﻟﺯﻴـﺎﺩﺓ
 ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ( 1 )
 ﻭﺴـﻭﻕ ﺍﻟـﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋـﻠ ﻰ ﺍﻟﻨﺤـﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻜل ﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ .
 - : ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰱ ﻣﺼﺮ ، ﻭﺫﻟﻚ : ﺃﻭﻻ
 ( 2 ) ­ : ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
 ﻀﺭﻭﺓ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﻟﺤﺎﻤﻠﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻜﻠﻬـﺎ - ﺃ
 ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﺩ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻀﺭﻴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ – ﺃﺴﻤﻴﺔ
 ﺨﺎﺼﺔ ﺃﻥ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺴﻭﻑ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺠـﺫﺏ
 ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺠﺩﺩ ﻴﺭﻏﺒﻭﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺩﻭﻥ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺍﺴﻤﺎﺌﻬﻡ
 .
 ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ، ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯ ﻟﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ - ﺏ
 ﺴﻨﻭﻴﺔ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌﻭﻴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻪ ﺃﻭﻟﻭـﻴ ﺔ ﻋﻠـﻰ ﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ
 ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ، ﻭﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ـﻓ ﻰ ﺍﻟـﺴﻭﻕ
 . 342 ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ، ( 1 )
. 542 - 442 ﺹ ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﻨﻔﺴﻪ، ( 1 )
 ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻗﺩ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺍﺴـﺘﺩﻋﺎﺀ ﺍﻷﺴـﻬﻡ
 ﻠﻎ ﻴﻔﻭﻕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ، ﻭﺍﺤﻼﻟﻬﺎ ﺒﺄﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺃﺨـﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺼﺩﺭﺘﻬﺎ ، ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺒ
 . ﻤﻌﺩل ﺭﺒﺢ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﻟﺨﻔﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﻨﺸﺄﺓ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳـﻮﻕ ﺍﻟـﺴﻨﺪﺍﺕ ﰱ ﻣـﺼﺮ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ( 1 ) ­ : ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
 ﺎﺭ ﻓﻰ ﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻻﻗﺘﺼ ﻭ ﺭﺒﻁ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺒﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴ - ﺃ
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻷﺫﻭﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻵﺠﺎل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺴﻭﻗﻴﺔ
 ﺏ ﻨ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻭﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺒﻐﻴﺔ ﺠﺫﺏ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺠﺎ
 . ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻏﻴﺭ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭﺘﺭﺸﻴﺩ ﺍﻻﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺒ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻤﻥ
 ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬـﺎ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻁﺭﺡ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل - ﺏ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ
 ﻗﻁـﺎﻉ – ﺍﻟﻤـﺸﺘﺭﻙ – ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤـﺎل ﺍﻟﻌـﺎﻡ ) ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﺎﺸﻜﺎﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ - ﺠـ
 ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻔﻕ ﻭﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ،ﺨﺼﻭﺼﺎﹰ ﺒﻌﺩ ﺼـﺩﻭﺭ ( ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺨﺎﺹ
 ﺍﻟﺫﻯ ﺍﺘﺎﺡ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺼﻜﻭﻙ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺭﻗﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ،ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﺩ ﺒﺎﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﺃﻯ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺁﺨﺭ
 ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ، ﻭﻫﻰ ﺃﺩﺍﺓ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺘﻐﻠﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺭﻏـﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ - ﺩ
 ﺴﻬﻡ ﺒﺤﻕ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺭﻏـﺏ ﻩ ﺇﻟﻰ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﻬﺎ ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺤﻤل ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻐﻴﻴﺭ
 ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ، ﻭﻫﻰ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸﺠﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻥ
 ﺃﻥ ﻴﻤـﺎﺭﺱ ﺤﻘـﻭﻕ ﻓﻴﻬﺎ ،ﻓﺈﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﻁﻤﺄﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﺩﺍﺌﻬﺎ ﻭﺃﺭﺍﺩ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
 ﻜﻨﻪ ﺘﺤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟـﺴﻨﺩ ﻤ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻜﺤﻀﻭﺭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ،ﻴ
 ﺇﻟﻰ ﺴﻬﻡ
 ( 2 )
 ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻷﺧﺬ ﺑﺎﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﰱ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
 . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 . 07 – 96 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺎﺩﻯ ، ﻤﺤﻤﺩ ﺴﺎﻤﺢ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻬ ( 2 )
 ، 8991 / 8 / 32 ،ﺒﺘـﺎﺭﻴﺦ 31 ، ﺍﻟﺴﻨﺔ 20804 ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺠﺎﺀ ﻓﻰ ﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ، ﻴﻥ ، ﻟﺩ ﻰ ﺍ ﻴ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻤﺤ ( 1 )
. 51 ﺹ
 ﻓﻰ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﺴﻼﻤﻴﺔ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺒـﻴﻥ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭ
 ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺘﺴﻬﻡ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻭﺍ
 ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺴﺭﺍﻉ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻤﺎ ﻴﺤﻘﻘﻪ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻴﻌﺎﺏ ﻜل ﺃﻭ ﺒﻌـﺽ ﺁﺜـﺎﺭ
ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ،ﻭﺃﻴﻀﺎﹰ ﻴﺘﻴﺢ ﺘﻨﻭﻋﺎﹰ ﻓﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﺤﺘﻰ ﻴﻨﺘﻘﻰ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻭﻥ ﻤﺎ
 ﻤﻬﻡ ﻤﻨﻬﺎ ،ﻭﻻﺸﻙ ﺃﻥ ﺘﻌﻤﻴﻕ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﺴﻼﻤﻴﺔ ﺃﻤﺭ ﻤـﻥ ﺸـﺄﻨﻪ ﺘـﺩﻋﻴﻡ ﺴـﻭﻕ ﻴﻼﺌ
 . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ
 ﻭﺒﻐﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﻭﺯﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺤﺩﺜﺕ ﻤﻥ ﺴﻭﺀ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻭﻅﻴـﻑ
 ﻴﺼﻭﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﺘﺤﻜﻡ ﻋﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺘﻨﻅﻡ ﺍﻨﺸﻁﺘﻬﺎ ﺒﻤﺎ
 - : ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺹ ﺃﻤﺭﻴﻥ
 ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺘﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻗﻨﻭﺍﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺠﺯ ﻭﻓﺭﺘﻬﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻭﻅﻴـﻑ : ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ
ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺎﻤﺕ ﻓﻰ ﺒﻴﺌﺔ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﻭﺜﻘﺎﻓﻴـﺔ ﻤﻭﺍﺘﻴـﺔ ، ﺇﺫﺍ ﺍﺴـﺘﻁﺎﻉ : ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ ﻭ . ﺍﻷﻤﻭﺍل
 ﺴﻭﺍ ﻋﻘﻴﺩﺓ ﺍﻷﻤﺔ ، ﻭﻴﻘﺩﻤﻭﺍ ﻨﻤﻭﺫﺠﺎﹰ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻴﻨﺴﺠﻡ ﻤﻊ ﺃﺤﻜـﺎﻡ ﺍﻟـﺸﺭﻴﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﻭﻥ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﻴﻼﻤ
 ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻭﺠﺏ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺒـﺸﻜل ﻤﺠـﺭﺩ ﺒﻜـل ﻤﺎﻟﻬـﺎ . ﺍﻹﺴﻼﻤﻴﺔ ﻭﻻ ﻴﺘﻌﺎﺭﺽ ﻤﻌﻬﺎ
 ﻭﻤﺎﻋﻠﻴﻬﺎ ﻻﺴﺘﺨﻼﺹ ﺍﻟﺩﺭﻭﺱ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﺴﺘﺭﺸﺎﺩ ﺒﻬﺎ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﺩﺧﺎﻝ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﰱ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺩﺭﺍﺳﺔ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
 : ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ
 ﻟﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺤﺘﻤﻴﺔ ﻻﺭﻴﺏ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺩﺨﻭل ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻴﻌﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ
 ﻯ ﻭﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻬﺎ ﺒﺎﻟﻅﺭﻭﻑ ﻭﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻓﻌﻨﺩﻤﺎ ﻴﺯﻴﺩ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻟﻠﻤـﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤـﺼﺭ
 ﻭﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﻻﺒﺩ ﻤـﻥ ﻭﺘﻨﻀﺞ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﻨﺘﺸﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ
 ﺇﺩﺨﺎل ﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻟﻠﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻤﺜـﺎل ﺫﻟـﻙ
 ﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺘﻘﻠﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺇﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻴﺠـﺏ ﺃﻥ ﺘـﺭﻯ ﻴ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻻﺨﺘ
 ﻨﻔﺘﺎﺡ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﻭﺘﻌـﺭﺽ ﺍﻟﻨﻭﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺴﻴﺎﺩﺓ ﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﻭﺍ
 ﺭﺽ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻨﻔﺴﻪ ﻋﻠـﻰ ﻔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻴ
 ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺃﻥ ﻴﺘـﺴﻠﺢ ﻭﻻ ﺨﻭﻑ ﻤﻥ ﺩﺨﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ . ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
ﺎﺭﻴﺦ ﻴﻌﻴﺩ ﻟﻸﺫﻫﺎﻥ ،ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺒﺎﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﻼﺯﻤﻴﻥ ، ﺨﺎﺼﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺘ
 ﻠﺔ ، ﻭﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ ﻤـﻥ ﺃﻨـﺸﻁﺔ ﺠ ﺴﻭﻗﺎﹰ ﻟﻠﻌﻘﻭﺩ ﺍﻵ 3091 ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻨﻅﻤﺕ ﻋﺎﻡ
 . ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 ( 1 )
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺪﺩ ﺟﻬﺎﺕ ﺍﺻﺪﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺿـﺒﻂ ﺇﻳﻘـﺎﻉ : ﺍﻟﻤﺤﻮﺭ ﺍﻟﺨﺎﻣﺲ
 . ﺍﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻏﻴﺮ
 ﻌﺎﻤل ﻭﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻭﺘﻌﺩﺩ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺃﻥ ﺘﻜـﻭﻥ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺘ
 . ﻫﻨﺎﻙ ﺘﻌﺩﺩ ﻓﻰ ﺠﻬﺎﺕ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ  ﺃﻭ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻁـﺔ
 ﺤﺘﺎﺝ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺘ ﻓﺘﻌﺩﺩ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻥ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺠﻬﺎﺕ
 ﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺠﺘـﺫﺍﺏ ﺍﻟﻔـﻭﺍﺌﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺴﻭﻑ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴ
 ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ، ﻭﻴـﺴﺘﻠﺯﻡ ﺫﻟـﻙ
 ﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﺭﺘﻴﺎﺩ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻋﻔـﺎﺀﺍﺕ
 ﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﺼﺩﺍﺭ ﻟﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘ ﻭﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻨﺼﺢ ﻭﺍﻟﻤﺸﻭﺭﺓ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺭﻏﺏ ﻓﻰ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ، ﻭﺃﻴـﻀﺎﹰ
 ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺘﻅﻡ ﻭﺍﻟﻤـﺴﺘﻤﺭ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼـﺔ ﻭﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻟـﺴﻴﻭﻟﺔ
 . ﻭﻀﺒﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺎ
 ﺍﻟﺘﻌـﺎﻤﻼﺕ ) ﻤل ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤـﺔ ﺍﻟﻌ ﺇﻴﻘﺎﻉ ﻜﺫﻟﻙ ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻯ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻀﺒﻁ
 ﺇﻟﻰ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل ﺍﻟـﺸﻬﺭﻯ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺎﺕ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ ( ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻡ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
 0 )*( 0002 ﻋﺎﻡ ﻭﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ 2891 ﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ ﺍ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤﻼﺕ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﺠ ﺍﺴﺘﺤﻭﺍﺫ ﻭﺭﻏﻡ
 ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻟﻀﺒﻁ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺭﻏﻡ ﺘﻭﺠﻪ ﻴﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭ ﻻ ﻴﻭﺠﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﻓﺈﻨﻪ
 ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻻﺘﻤﺎﻡ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺒﺴﺒﺏ ﻋﺩﻡ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 . ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻭﺘﺄﺨﻴﺭ ﺇﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ
 . 842 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻟﺒﺩﻩ، (1 )
 )*(
0 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ( 1 ) ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ، ﺒـﺴﺒﺏ ﻀـﻌﻑ ﻭﺍﻨﻁﻼﻗﺎﹰ ﻤﻥ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺨﻁﻭﺭﺓ ﻋﺩﻡ ﻀﺒﻁ ﺍﻴﻘﺎﻉ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻏﻴﺭ ﺍ
 ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻭﺍﺤﺘﻤﺎل ﻅﻬﻭﺭ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻷﺨﻼﻗﻴﺔ ،ﻓﺈﻨﻪ ﻤـﻥ
 ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻯ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻭﻁﻨﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻀﺒﻁ ﺍﻴﻘﺎﻉ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻬﺎ ،ﺍﻷﻤـﺭ
 ﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟﺫﻯ ﺴﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﻟﺭﻓﻊ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺴﻭﻕ ﺍﻷ
 . ﻤﺼﺭ
 ( 1 )
 ﻮﻳﺔ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻳﺠـﺎﺩ ﺗﻘ : ﺍﻟﻤﺤﻮﺭ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ
 . ﻧﻈﺎﻡ ﻓﻌﺎﻝ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﻴﺘﺴﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒـﺎﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ، ﻭﻀـﻤﺎﻥ ﻋـﺩﻡ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻤل ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﻴﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺃﻥ ﺎﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺸﺄﻨﻪ ﺍﻹﻀﺭﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﺩﻯ ﺒﻤﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻭﻫﺫﺍ ﺃﻤﺭ ﻏ
 ﺃﻜﺜﺭ ﺍﻟﺩﻭل ﺃﺨﺫﺍﹰ ﺒﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﺤـﺭ ﻓﻰ ﻭﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺘﻡ . ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻟﻴﺱ ﺘﻌﻭﻴﻘﻬﺎ
 ﻭﺍﻜﺜﺭﻫﺎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔـﺔ ، ﻓﻬـﺫﻩ ﺍﻟـﺴﻭﻕ
 ﻭﺭﻗﺎﺒﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺃﻯ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺘﺨﻀﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺩﻗﻴﻕ
 . ﻓﺎﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺘﺸﺠﻊ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺘﻠﻌﺏ ﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ . ﺁﺨﺭ
 ﻭﻓﻰ ﻤﺼﺭ ، ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻬﻤﺔ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﻭﻫـﻰ
 ﻀﻤﻥ ﺤـﺴﻥ ﺴـﻴﺭ ﻴـ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻤﺎ ﻤﺤﻭﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﺴﻠﻴﻡ ﺒﻬﺎ ، ﻓﻬﻰ ﺘﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ
 . ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻜل ﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 )*(
 . 952 – 852 ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻟﺒﺩﻩ ، 1 ( )
 )*(
 ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺈﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ 9791 ﻟﺴﻨﺔ ( 025 ) ﺼﺩﺭ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭﻯ ﺭﻗﻡ
 ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺤﺴﻥ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ﻭﺨﻠﻕ ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﻟﻼﺩﺨـﺎﺭ ﻭﺘﻌﺒﺌـﺔ ﺭﺅﻭﺱ
 ﻼل ﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ، ﻭﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨ
 ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺘﺄﻫﻴﻠﻬﻡ ﺒﺎﻟﺘﺩﺭﻴﺏ ﺍﻟﻤﻬﻨﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ، ﻭﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋﻥ
 ﺒﻌﻴﺩﺍﹰ ﻋﻥ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺎﺕ . ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺱ ﺴﻠﻴﻤﺔ
 ﻟﻬﻡ ﻗﺎﻨﻭﻨﺎﹰ ، ﻭﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻴﺠﺎﺩ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺸﺭﻑ ﻴﻠﺘﺯﻤﻭﻥ ﻟﻭﻫﻤﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻤﺭﺨﺹ ﺍ
 ﺨﺘـﺼﺎﺼﺎﺘﻬﺎ ﻭﻤﻭﺍﺭﺩﻫـﺎ ، ﻭﺍ ﺒﻪ ﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﺨﻼﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻬﻨﺔ ، ﻭﻗﺩ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭﻯ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﻫﻴﻜل ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ
 ﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺒـﺄﻯ ﺸـﻜل ﻤـﻥ ﺍﻻﺨﺘﺼﺎﺹ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺩﺨل ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍ ﺍ ﻭﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻤﻌﺎﻟﻡ ﻫﺫ
 ﻭﻤﻥ ﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻴﻀﺎﹰ ﺍﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺎﺕ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻻﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ . ﺍﻷﺸﻜﺎل
 ﺼﻼﺡ ﺯﻴﻥ ﺍﻟﺩﻴﻥ ، ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ : ﺭﺍﺠﻊ ﺼﻴل ﺎ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ،ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔ
. 22 - 12 ﺹ ﺹ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، .. ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻯ
 ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺃﻨﻪ ﻟﻜﻥ ﺘﺅﺩﻯ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺇﺠﻤﺎﻉ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺸﺒﻪ
 ﺘﻔﺎﻋل ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻨﺘﻤﻰ ﺇﻟﻴﻪ ، ﻴﻨﺒﻐﻰ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺭﻜﺎﺌﺯ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻴـﺴﺘﻨﺩ ﺘ ﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﻓﻌﺎل ، ﻭ
 - : ﺀﺓ ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﺇﻟﻴﻬﺎ ، ﻭﺘﺤﻘﻕ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻜﻔﺎ
 ( 1 )
 : ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ : ﺍﻭﻻ
 : ﺘﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﺒﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﻘﻭﻤﺎﺕ ﺍﻵﺘﻴﺔ
 ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺇﻁﺎﺭ ﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻭﺍﻀﺢ ﻭﻤﺤﺩﺩ ﻴﺘﺤﺭﻙ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺘﺘﺤﺩﺩ ﻤـﻥ ﺨﻼﻟـﻪ ﺍﻟـﺴﻠﻁﺔ - ﺃ
 ﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺔ ﻟﺘﻨﻅـﻴﻡ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻓﻰ ﻪ ﻭﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎﺌﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺸﺌﻭﻨ
 . ﻭﺘﻔﺎﺩﻯ ﺃﻯ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﻫﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﻯ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻔﺘﻌل ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
 : ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻀﻭﺍﺒﻁ ﺍﻵﺘﻴﺔ - ﺏ
 . ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻤﺘﻌﺎﺭﻑ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻤﺯﺍﻭﻟﺔ ﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ - 1
 . ﻤﻴﺜﺎﻕ ﻵﺩﺍﺏ ﻭﺸﺭﻑ ﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ - 2
 . ﺍﻗﺏ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻟﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻴﻨﻅﻡ ﺃﺩﺍﺌﻬﺎ ﻭﻴﺭ - 3
 ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻼﺌﻡ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻰ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺒﻬﺎ، ﻭﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒـﺎﻟﺘﻁﺒﻴﻕ - ﺠـ
 . ﺍﻟﻔﻌﻠﻰ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻟﻪ
 : ﻰ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ،ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺍﺨﺘﺼﺎﺼﻬﺎ ﺒﻤﺎﻴﻠ - ﺩ
 ﺍﻟﺘﺤﻘﻕ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﻔﻌﻠﻰ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭل ﺍﺴﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺍﻟﺘﺄﻜـﺩ ﻤـﻥ ﻋـﺩﻡ - 1
 . ﻭﺠﻭﺩ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻫﻤﻴﺔ
ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﺒﻤﺎ ﻴﻤﻨﻊ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺎﺕ ، ﻭﻴﺴﻬل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﻭﻨﻘـل - 2
 . ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
 : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ( 1 )
 ﺴﻤﻴﺭ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻨﻰ ﻤﺤﻤﺩ ، ﻤﺭﺘﻜﺯﺍﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﻋﺭﺽ ﻭﺘﺤﻠﻴل ﻷﺯﻤـﺔ ﺴـﻭﻕ -
 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬـﺎ ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺒﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ، ﻭﻗﻴﺎﺱ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻨﻬﺎ ،
. 771 - 071 ، ﺹ ﺹ 2991 ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻷﻭل ، ( 21 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ
 ﺡ ﺍﻟـﺴﻠﻴﻡ ﻋـﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﻭﺍﻟﺘﺎﻜﺩ ﻤﻥ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﻴﻀﻤﻥ ﺍﻻﻓﺼﺎ - 3
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ، ﻭﺍﻟﻨﻬﻭﺽ ﺒﺩﻗﺔ ﻭﻨﻭﻋﻴﺔ ﻭﻜﻤﻴـﺔ ﺍﻹﻓـﺼﺎﺡ ﻋـﻥ ﺃﻭﻀـﺎﻉ
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻫﺎ
 . ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﺍﻟﻴﻭﻤﻰ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ - 4
 . ﺍﺌﺢ ﺍﻟﻤﻠﺯﻤﻪ ﻟﻌﻤل ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻭﺍﻟﻠﻭ - 5
 : ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 : ﻭﺘﺘﺤﻕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﻘﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﺘﻌﺩﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺘﺭﻙ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻰ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﺎﺴﺒﻪ ﻭﺘـﺴﺎﻋﺩ ﻓـﻰ - 1
 . ﺘﻨﻭﻴﻊ ﻤﺤﻔﻅﺘﻪ
 . ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻟﻤﻐﺎﻻﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻵﺠل ﻓﻰ - 2
 . ﻭﺠﻭﺩ ﻨﻅﺎﻡ ﻭﺍﻀﺢ ﻟﻠﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺎﺕ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻜﺎﻤل ﻟﻠﺼﻔﻘﺎﺕ - 3
 ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻟﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ ﻭﺘﻭﺯﻴﻊ ﻭﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺘﻤﻭﻴـل - 4
 . ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻓﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ
 ﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺤﺎ - 5
 ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺸﺭﻜﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ، ﻭﺤﺩ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﻊ ﻜﺒـﺭ ﺤﺠـﻡ
 . ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ، ﻹﻀﻔﺎﺀ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺤﻴﻭﻴﺔ ﻭﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﺘﻌﻘﺩ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻭﺭﻴﺔ
 . ﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻨﻅﺎﻡ ﻜﻑﺀ ﻭﻓﻌﺎل ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴـﺒﻴﺔ ﻴﻅﻬـﺭ ﻭﺘﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﺒﻭﺠﻭﺩ
 ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ ، ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺴﻬﻤﻬﺎ ﻭﺃﺼـﻭﻟﻬﺎ ،
 ﻴﺔ ﻫﺎﻤـﺔ ﻭﻴﻭﻓﺭ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﻭﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﻟﻺﻓﺼﺎﺡ ﻋﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﺘﻔﺎﺩﻯ ﺃﺨﻔﺎﺀ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺎﺩ
 ﺃﻭ ﻨﺸﺭ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﻀﻠﻠﺔ ﻤﻊ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﻋﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻰ ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ ﺍﻟﺩﻓﺘﺭـﻴ ﺔ
 - : ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﻴﺘﺤﻘﻕ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل
 ﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻤﻥ ﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﻘﻭﺍﺌﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﺸﺎﻤل ﻋﻥ ﻜل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴ - 1
 ﺎﺕ ﻨﺼﻑ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ، ﻭﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ، ﻭﺨﺩﻤـﺔ ﻘ ﻓ ﺘﺩ ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁﻴﺔ ﻭﻗﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟ
ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻙ ﻭﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ، ﻟﻠﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻨـﺸﺎﻁ ﻭﺍﻟﺘﻨﺒـﺅﺍﺕ ﻋـﻥ ﺍﻟﻭﻀـﻊ
 ﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺭﺸﻴﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻻ ﺹ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻓﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻰ ﻟﻬﺫﻩ
 ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺍﻟﻁﻤﺄﻨﻴﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺤﺭﻩ ﻭﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺘﺤﺩﺩ
 . ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨـﺸﻭﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻔﻌﺎل ﻟﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺘﺄﻜﻴﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ - 2
 ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﺭﺍﻗﺏ ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘـﺩﺍﻭل ﺃﺴـﻬﻤﻬﺎ
 ﻘﻰ ﻤﻨﻬـﺎ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﻭﺍﻟﻤﺤﻠﻠـﻭﻥ ﺘ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺴ
 ﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻭﻥ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻬﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻻﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ، ﻭﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴ
 ﻓﻰ ﻪ ﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺍﺒﺩﺍﺀ ﺭﺃﻴ ﺒ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺼﺩﻴﻘﻪ ﻋﻠﻰ ﻨﺸﺭﺘﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﺨﺎﺼﺘﻴﻥ
 . ﺍﻟﺘﻨﺒﺅﺍﺕ ﻋﻥ ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﻤﺩﻯ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻫﺎ ، ﻭﺘﺄﻜﻴﺩ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺼﺩﺩ
 ﻥ ﻰ ﺘﻭﺼﻴل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺩﻟﻴـل ﺍﻟـﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺒﻴـﺎ ﻓ ﻕ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻭ - 3
 ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻴﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ، ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ، ﻭﺍﻟﻔﺤﺹ ﻭﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻥ
 ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺯﻤﻊ ﺍﻨﺸﺎﺅﻫﺎ ، ﻭﺇﺼـﺩﺍﺭ ﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ ﻓﺘﺭـﻴ ﺔ
 . ﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ
 ﻫـﺫﺍ ﻭﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻗﺩ ﺨﻁﺕ ﺨﻁﻭﺍﺕ ﻭﺍﺴﻌﺔ ﻓﻰ
 ﺘﻡ ﺘﻨﻔﻴﺫﻩ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻤﻥ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ
 ﻴﺨل ﺒﺎﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﻤﺎ ﻴﻀﻤﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻜﻔﺎﺀﺘﻬﺎ ﻭﻀﺒﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺎ ﻭﺒﻤﺎ ﻻ
 - : ﻭﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻴﻪ ، ﻭﻫﺫ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺎﺕ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬـﺎ ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻬﻜﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻰ ﻟﻠ - 1
 ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺭﺠـﻭﺓ ﻭﻴﻨﺎﺴـﺏ ﻓﻰ ﻫﻴﻜﻠﻬﺎ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺸﻜﻴل ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﻴﺔ
 . ﺍﻟﻔﻜﺭ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ﻓﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل
 ﻗﺎﺒﻴﺔ ﻭﺩﻋﻡ ﻤﺅﺴـﺴﺔ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺭ ﺔ ﺍﻟ ﺍﻟﺴﻠﻁ ﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻻ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻟﻠﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ - 2
. ﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺤﻴﻭﻴﺎﹰ ﻓﻰ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻋﻀﺎﺌﻬﺎ ﻭﺘﻔﻌﻴل ﻤﺜﻴﺎﻕ ﺸﺭﻑ ﺍﻟﻤﻬﻨﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﻤﻴﻥ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻠ ﺍﻟﻤﻬﻨﻴﺔ ﻟﺘ
 ﻬﺎ ﺒـﺎﻟﻨﻅﻡ ﻴﻤ ﺩﻋ ﺘـ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤـﺎل ﻭ - 3
 ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ ﻋﻤل ﺘﻌﺎﻗـﺩﺍﺕ ﻤـﻊ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ  ﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ،
 . ﻡ ﻤﺘﻁﻭﺭ ﻟﻠﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻻﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﻨﻅ
 ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻟﻨﺸﺭ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻹﻀﻔﺎﺀ ﺍﻟﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻋﻠـﻰ - 4
 . ﺘﻌﺎﻤﻼﺘﻬﺎ ﻭﺇﺤﺎﻁﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺒﻤﺎ ﺘﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﻤﻥ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺃﻭﻻﹰ ﺒﺄﻭل
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻋﻤﺎل ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺒﺤﺙ ﺇﺩﺨﺎل - 5
 ﻭﺩﻋﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻤﺎ ﻴﺴﻬل ﻤﻥ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ، ﻭﺘﺩﺭﻴﺏ ﺍﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺸﻐﻴل ﻭﺼﻴﺎﻨﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ، ﻤﻊ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺩﺭﺍﺕ
 ﺘﻨﺒﺎﻁ ﻨﻅﻡ ﺁﻟﻴﺔ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﺘﻨﺎﺴﺏ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻯ ، ﻭﺒﻤـﺎ ﻴـﺴﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴ
. ﻤﻴﻜﻨﺔ ﺠﻤﻴﻊ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل
ﺤﻕ ﻟﻤﻼ ﺍ

 ( 2 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺘﻁﻭﺭ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( 1002 / 0002 – 2891 - 1891 ) ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺨﻼل ﺍ
 ( ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ ، ﻭﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ )
ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ )
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
 2891 / 1891  2.6134  19202  9573
 3891 / 2891  6.8183  43642  6014
 4891 / 3891  9.3824  59572  4492
 5891 / 4891  4.6386  14903  5914
 6891 / 5891  5.3957  74733  4776
 7891 / 6891  6.9967  05044  1675
 8891 / 7891  0068  03685  3576
 9891 / 8891  07711  07137  9312
 0991 / 9891  00541  57519  4144
 1991 / 0991  00161  047801  4069
 2991 / 1991  70152  750131  20301
 3991 / 2991  44613  518141  27231
 4991 / 3991  25433  769261  00562
 5991 / 4991  21493  010191  00603
 6991 / 5991  60124  581412  38092
 7991 / 6991  67105  005932  29372
 8991 / 7991  84975  042262  06934
 9991 / 8991  7.16556  100382  23105
 0002 / 9991  06347  034813  19275
 1002 / 0002  00008  876043  91646
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 - : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ - 1
 ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ( 7891 / 6891 – 2891 / 1891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 . 2991 ، ( 54 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 2 ، 1 ) ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ ،
 ( 15 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 1 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻤﻥ ( 9991 / 8991 – 8891 / 7891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 . 8991 ،
 - : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ - 2
 ﺘﻨﺎﻗﺹ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ  ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ ، ( 3991 / 2991 – 2891 / 1891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 . 1501 ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ، … ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ
 ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ( 0002 / 9991 – 4991 / 3991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
. 5 ، ﺹ 1002 ، ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 11 ) ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 2 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ،
 ﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ، ﻤﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ( 1002 / 0002 ) ﻭﻋﺎﻡ -
 ﻤﺎﻴﻭ ، ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ﺍﻷﻭل ، ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻷﻭل ، ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ : 1002 / 0002
 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺘﻡ 14 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ، ﺹ ، 711 ، ﺹ 0002
 : ﻤﻥ ( 1002 / 0002 – 69 / 59 ) ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ­ ngieroF dna ymonocE fo yrtsiniM ”tsegiD cimonocE ylretrauQ“ edarT , lirpA – enuJ
 91 P , 051 p  3 ,.oN ,V ,.loV , 0002
 ( 3 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( 0002 – 2891 ) ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ
 ( ﻴﻪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨ )
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ
 2891  2292  4089  0.62721
 3891  3723  94321  0.22651
 4891  3573  12651  0.47391
 5891  5394  93602  0.47552
 6891  4705  07803  0.44953
 7891  2885  13273  0.31134
 8891  8196  13273  0.94144
 9891  3318  96654  0.20835
 0991  5539  16985  0.61386
 1991  3241  55727  4.65727
 2991  50211  29488  0.79699
 3991  34511  338001  0.673211
 4991  74521  857111  0.503421
 5991  84331  260321  0.014631
 6991  37151  915831  0.296351
 7991  36571  416651  0.771471
 8991  63081  541271  181091
 9991  59981  919981  419802
 0002  40202  259212  691332
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ( 3891 – 1891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ً ﺍﻭﻻ
 . 3891
 - 8891 / 78 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻟﻠﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﻥ ، ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ( 9991 - 4891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
( . 0002 / 99
 ، 1002 ﻤﺎﺭﺱ ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ، ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، 0002 ﻋﺎﻡ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
. 2 ، ﺹ ( 84 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ

ﺍﻟﺨﺎﺭﺟﻴﺔ ﺓ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
 ﻗﻄﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 « ﺍﻟﻤﺴﺌﻮﻝ »
 « noitazinagro »
 « serdda »
 ﺗﻬﺪﻑ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻭﺿﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺮﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ ﻣﺼﺮ
 . ﻠﻴﺔ ﺃﺣﺪ ﻣﺤﺎﻭﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﻳﻌﺘﺒﺮ ﺭﻓﻊ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻣﺘﻨﺎﻫﻴﺔ  ﺍﻟﺼﻐﺮ ﻭﺍﻟﺼﻐﻴﺮﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳ
 ﻭﻣﻮﺍﻓﺎﺗﻨﺎ ﺑﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﺳﺮﻉ ﻭﻗﺖ , ﺑﺮﺟﺎء ﺍﻟﺘﻔﻀﻞ ﺑﻤﻞء ﺍﺳﺘﻤﺎﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺒﻴﺎﻥ ﺍﻟﻤﺮﻓﻘﺔ ﻣﻊ ﺗﺪﻋﻴﻤﻬﺎ ﺑﺎﻟﻤﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻤﻄﻠﻮﺑﺔ
 ﻣﻤﻜﻦ ﺣﺘﻰ ﻳﺘﺴﻨﻰ ﻟﻨﺎ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺮﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﺑﻬﺪﻑ ﺗﺤﺪﻳﺪ ﺍﻟﻤﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ
 . ﺁﻣﻠﻴﻦ ﺃﻥ ﻳﻨﺎﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻤﻮﺿﻮﻉ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﻜﻢ , ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ
 . ﺷﺎﻛﺮﻳﻦ ﻟﻜﻢ ﺣﺴﻦ ﺗﻌﺎﻭﻧﻜﻢ ﻣﻌﻨﺎ
. . . ﻭﺗﻔﻀﻠﻮﺍ ﺑﻘﺒﻮﻝ ﻓﺎﺋﻖ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻭﺍﻻﺣﺘﺮﺍﻡ
 ﺭﺋﻴﺲ ﻗﻄﺎﻉ
 ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻧﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ  ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 - : ، ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ - 1
 ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ( 3991 – 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 . 041 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، … ﺍﻵﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 . ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ، ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل، ( 0002 – 4991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 - : ، ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ - 2
 041 ، ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ، ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، ﺍﻟ ( 4991 – 2891 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
 .
 ، . ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ، ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل، ( 0002 – 5991 ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ -
( 6 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 0002 ﻋﺎﻡ ﺤﺘﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺘﻭﺯﻴﻊ
 ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ
 ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 ﺍﻟﺴﻭﻗﻰ ﻋﻨﺩ
 ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻡ
 ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻭﺜﺎﺌﻕ
 ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ
 ﺒﺎﻷﻟﻑ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ
 ﺘﺎﺭﻴﺦ
 ﺃﺴﻡ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ
 ﻡ
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 79 / 01 / 1  0001  005  005
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻤﺭﻴﻜﺎﻥ
 ﺍﻜﺴﺒﺭﻴﺱ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 1
 ﻋﻨﺩ
 ﺍﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ
 99 / 2 / 82  001  005  05
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
 ﺭﻓﻴﺔ ﻤﺼ ﺍﻟ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
 2
 ﻴﺠﻭﺯ
 ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ
 ﻋﻨﺩ ﺴﻌﺭ
 0021
 79 / 2 / 32  0001  05  05
 ﻭﻕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺼﻨﺩ
 ﺍﻭﺭﻴﻨﺕ ﺘﺭﺴﺕ
 3
 ﻋﺎﺌﺩ
 ﺩﻭﺭﻯ ﺭﺒﻊ
 ﺴﻨﻭﻯ
 59 / 2 / 1  001  0005  005
 ﻤﺼﺭ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ
 ﺍﻷﻭل
 4
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 79 / 9 / 32  001  0001  001
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
 ﺭﻓﻴﺔ ﻤﺼ ﺍﻟ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 5
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 79 / 5 / 7  001  0001  001
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻰ
 6
 ﻴﺠﻭﺯ
 ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ
 ﻋﻨﺩ
 3.39 ﺴﻌﺭ
 59 / 9 / 71  0001  0054  0054
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ
 ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 7
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 79 / 4 / 2  001  0003  003
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻤﺭﻴﻜﺎﻥ
 ﺍﻜﺴﺒﺭﻴﺱ ﺍﻷﻭل
8
 ﻋﻨﺩ
 ﺍﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ
 9  ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ﻕ ﺼﻨﺩﻭ  59 / 11 / 61  001  0002  002
 ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ
 ﺇﺫﺍ
 ﺘﻌﺩﺕ
 ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ
 69 / 6 / 3  005  002  001
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
 ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ
 ﻴﺔ ﺍﻷﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟ
 1
 0
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 89 / 2 / 62  001  0082  082
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ
 ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 1
 1
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻟﺘﺎ  69 / 7 / 82  001  005  05
 1
 2
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 49 / 01 / 51  001  0002  002
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ﺍﻻﻤﺭﻴﻜﻰ
 1
 3
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 49 / 11 / 32  001  0002  002
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ
 ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ
 1
 4
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 59 / 8 / 12  005  002  001
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭﻭﻥ
 ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﻭﻥ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ
 1
 5
 ﻋﻨﺩ
 ﺍﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ
 99 / 21 / 02  001  0001  001
 ﺼﻨﺩﻗﻭ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ
 ﺍﻴﺭﺍﻥ
 1
 6
 ﻋﻨﺩ
 ﺍﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ
 49 / 9 / 41  005  004  002
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ
 ﺍﻷﻭل
 1
 7
 59 / 01 / 3  001  0003  003  ﺭﺒﻊ ﺴﻨﻭﻯ
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻫﻠﻰ
 ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 1
 8
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 69 / 01 / 7  001  0001  001
 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 1
 9
 ﻨﺼﻑ
 ﺴﻨﻭﻯ
 89 / 1 / 1  0001  001  001
 ﻤﺼﺭ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ
 ﻴﻭﺭ ﺘﺭ ﺍﻜﺴ
 2
 0
 2  ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺒﻨﻙ ﻗﻨﺎﺓ  69 / 21 / 3  005  002  001  ﻨﺼﻑ
1
 ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ ﺴﻨﻭﻯ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ، 0002 ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ ﻷﺩﺍﺀ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ
. 74 ،  ﺹ ( 21 ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ( 2 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ

 ( 8 ) ﺩﻭل ﺭﻗﻡ ﺠ
 ﺠﺩﻭل ﺘﻭﻀﻴﺤﻰ ﻟﻬﻴﻜل ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ل ﺱ ﺍﻟﻤﺎ ﺃ ﺴﻭﻕ ﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
 ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ - 1
 ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - 2
 ﺒﻨﻭﻙ ﻗﻁﺎﻉ ﻋﺎﻡ -
 ﺒﻨﻭﻙ ﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﻤﻨﺸﺄﺓ -
 ﻭﻓﻘﺎ
 ﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - 3
 ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ )
 ( ﻗﺼﺭﺓ ﺍﻷﺠل
 ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ
 ﻏﻴﺭ
 ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ( 1 )
 . ﺒﻨﻭﻙ ﻋﻘﺎﺭﻴﺔ - 1
 . ﺒﻨﻭﻙ ﺯﺭﺍﻋﻴﺔ - 2
 . ﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘ - 3
 . ﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎل - 4
 . ﺒﻨﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ - 5
 ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ) ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - 6
 ( ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
 : ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ( 2 )
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ - 1
 . ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻰ - 2
 . ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻟﺘﺎﻤﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ - 3
 . ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 4
 : ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ( 1 )
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ - 1
 . ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ
 ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ - 2
 . ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ
 . ﻫﻴﺌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل - 3
 . ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ - 4
 . ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 5
 . ﺒﻨﻭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - 6
 . ﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺸﺭﻜﺎ - 7
 ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ - 8
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 : ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ( ﺏ )
 . ﻫﻴﺌﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل - 1
 . ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ - 2
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ - 3
 ﻓﻰ ﻤﺠﺎل
ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ، " ﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ " ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ،
 ﻨﺤـــــﻭ ﺴــــ ـﻭﻕ ﻤﺎﻟﻴــــ ـﺔ ﻜـــــﻑﺀ ﻓـــــﻰ " ﻤــــ ـﺅﺘﻤﺭ
 72 - 62 ، ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، " ﻤﺼﺭ
 16 ، ﺹ 7991 ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ
 ( 9 ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 2991 ﻟﺴﻨﺔ ( 59 ) ﺒﻴﺎﻥ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﻀﻌﺔ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ
 0002 ﺍﻟﻤﺭﺨﺹ ﻟﻬﺎ ، ﻤﻭﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺭﺍﺱ
 ﺍﻟﻤﺎل
 ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺠﻨﻴﻪ
 ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻨﻭﻉ
351  ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻤﺴﺭﺓ  589.712
 506.042.4
 ﺘﺭﻭﻴﺞ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ *
 ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ *
 ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ *
 ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ *
 39
 005.742
 000.57
 ( ﺒﻨﻭﻙ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺄﻤﻴﻥ ) ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ *
 ( ﺕ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﺸﻜل ﺸﺭﻜﺎ ) ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ *
 12
 5
 41  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ *  052.871
 2  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ *  000.2
 3  ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺘﺤﻠﻴل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ *  055.1
 2  ﻨﺸﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ *  005.1
 1  ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﻭﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ *  000.3
 1  ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻭﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻭﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ *  000.02
 592  ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻰ  093.789.4
 : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
. ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ،

 ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ
 : ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ - 1
 - : ﺍﻟﻜﺘﺏ : ﺃﻭﻻﹰ
 ﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ ﻰ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨ : ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﺭﺯ - 1
 . 6991 ، ﺇﺒﺭﻴل ( 99 ) ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ " ﺍﻟﺨﺎﺹ
 ،ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ " ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﻁﻴﺒﻰ ، - 2
 . 2991 ،ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ( 75 )
 ، " ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻹﺴﻼﻤﻰ ﻟﺘﻜـﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﻴﺔ " ﺠﻠﻴﻠﺔ ﺤﺴﻥ ﺤﺴﻨﻴﻥ - 3
 (. 0991 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ، : ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ )
 ﺍﻟﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ " ﺴﺎﻤﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺤﺎﺘﻡ ، - 4
 (. 3991 ، ( 2 ) ، ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﻁ
 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠﻡ ﻟﻠﻁﺒﺎﻋـﺔ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ــــــــــ ، - 5
 (. 4991 ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ،
 ، ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ " ﻤﺎﻟـﻴ ﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﺒﻭﺭﺼـﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟ " ﺴﻠﻴﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻨﺫﺭﻯ ، - 6
 . 6991 ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 69 ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺃﺒـﻭ ) ، " ﺤﺎﺕ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺼﺤﻴ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺼﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘ " ، ( ﻤﺤﺭﺭ ) ﺴﻌﻴﺩ ﺍﻟﻨﺠﺎﺭ - 7
 (. 8891 ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ، : ﻅﺒﻰ
 ﺼـﻨﺩﻭﻕ : ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ) ، " ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ " ــــــــــ ، - 8
 (. ﻌﺭﺒﻰ ، ﺒﺩﻭﻥ ﺴﻨﺔ ﻨﺸﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟ
 ﺩﺍﺭ : ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺩﻭﺭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺼﻼﺡ ﺃﻤﻴﻥ ﺃﺒﻭ ﻁﺎﻟﺏ ، - 9
 (. 5991 ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ،
 " ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻔﻨﻰ ﻭﺍﻷﺴﺎﺴﻰ : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، - 01
 . 6991 ، ﻤﺎﻴﻭ ( 001 ) ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻹﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ، " ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﻠﺴﻤـﺴﺭﺓ ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ " ﻋﺎﺸﻭﺭ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺠﻭﺍﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ، - 11
 (. 5991 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ )
 ﺍﻴﺘـﺭﺍﻙ : ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺴـﺎﻋﺔ 42 ﻓﻰ ﺔ ﻜﻴﻑ ﺘﺘﻌﻠﻡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼ " ﻤﺤﺴﻥ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺨﻀﻴﺭﻯ ، - 21
(. ﻟﻠﻨﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ، ﺒﺩﻭﻥ ﺴﻨﺔ ﻨﺸﺭ
 ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤـﺼﺎﺩﺭ " ، ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺍﺴﻤﺎﻋﻴل ﺤﻤﻴﺩ - 31
 (. 3991 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل
 ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ – ﺍﻷﺴـﺒﺎﺏ – ﺍﻷﺒﻌﺎﺩ : ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ ، - 41
 (. 7991 ، 1 ﻁ : ﻤﻜﺘﺒﺔ ﺯﻫﺭﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻕ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺍﻟﻌﻼﺝ
 " ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﻭﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺎﺕ " ﻯ ﺸﻴﺤﻪ ، ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋـﻭﺽ ﺍﷲ ، ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺭﺸﺩ - 51
 (. 2991 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﺔ ، : ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ،
 ﺍﻟـﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ " ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ ، - 61
 ( . 4991 ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻨﻴﺔ ،
 ﺍﻟﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﺔ : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ــــــــــ ، - 71
 (. 8991 ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻨﻴﺔ ،
 ﺼ ـﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴ ـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓ ـﻰ ﺨﺩﻤ ــﺔ ﺼ ـﻐﺎﺭ ﻭﻜﺒ ـﺎﺭ " ﻤﻨﻴ ـﺭ ﺍﺒ ـﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨ ـﺩﻯ ، - 81
 (. 4991 ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ ، : ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، " ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
 ﻤﻨـﺸﺄﺓ : ﺍﻻﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، " ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل " ــــــــــ ، - 91
 . ( 7991 ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ ،
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺃﺩﻭﺍﺕ " ــــــــــ ، - 02
 (. 9991 ﺍﻟﻤﻜﺘﺏ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ، : ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، " ﻭﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻯ " ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﻨﺸﺄﺕ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﻤﻌﻭﺽ ، - 12
 . 4991 ، ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ ( 27 ) ﺍﻟﻌﺩﺩ
 : ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺩﻭﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ﻓـﻰ " ﺍﻟﻔﺘﻭﺡ ﺍﻟﻨﺎﻗﺔ ، ﺃﺤﻤﺩ ﺃﺒﻭ - 22
 ، ( 2 ) ﺍﻟﻌـﺩﺩ ، ، ﻤﺠﻠﺔ ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﻠﺒﺤﻭﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻻﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ " ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 . 2991 ، ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ ( 92 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ
 ، ﺍﻟﻤﺠـﻠ ﺔ " ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺃﻤﻴﺭ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﺘﻭﻨﻰ ، - 32
 ، ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ( 6 ) ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺃﺴﻴﻭﻁ ، ﻤﻠﺤﻕ ﺨﺎﺹ ﻟﻠﻌﺩﺩ ﺍﻟﻌﺎﺸﺭ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ
. 6891
 ﻗﻴﺎﺱ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ " ــــــــــ ، - 42
 ، ﺍﻟ ـﺴﻨﺔ ( 81 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠ ـﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴ ـﺔ ﻟﻜﻠﻴ ــﺔ ﺍﻟﺘﺠ ـﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌ ـﺔ ﺃﺴ ـﻴﻭﻁ ، ﺍﻟﻌ ـﺩﺩ "
 . 2991 ، ( 21 )
 ﺒﺨـﺼﻭﺹ 7991 ﻟﺴﻨﺔ ( 8 ) ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ " ﺍﻟﺒﺴﻴﻭﻨﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﺠﺎﺩ ﺍﻟﺒﺴﻴﻭﻨﻰ ، - 52
 ﺍﻟﻌ ــﺩﺩﺍﻥ ، ، ﻤﺠﻠ ــﺔ ﻤ ــﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼ ــﺭﺓ " ﻀ ــﻤﺎﻨﺎﺕ ﻭﺤ ــﻭﺍﻓﺯ ﺍﻻﺴ ــﺘﺜﻤﺎﺭ
 . 8991 ﺍﺒﺭﻴل - ﻴﻨﺎﻴﺭ ، ( 054 ) – ( 944 )
 ، ﻤﺠﻠـﺔ ﻜﻠـﻴ ﺔ " ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ " ﺃﻴﻤﻥ ﺭﻓﻌﺕ ﺍﻟﻤﺤﺠﻭﺏ ، - 62
 ، ﺴـﺒﺘﻤﺒﺭ ( 92 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠـﺩ ( 2 ) ﻠﺒﺤﻭﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻻﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟ
 . 2991
 ﺩﻭﺭ ﺴﻤﺎﺴﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ـﻓ ﻰ ﺘﻨـﺸﻴﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﺒـﺴﻭﻕ " ﺨﻴﺭﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﺯﻴﺭﻯ  ، - 72
 ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ، ﻜﻠـﻴ ﺔ " ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﻤﻜﺎﺘﺏ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ ﺒﺎﻟﻘﺎﻫﺭﺓ
 . 2991 ، ﻴﻭﻟﻴﻭ ، ( 2 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 42 ) ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻰ ﺴﻭﻴﻑ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ
 ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻰ ﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻤـﻊ " ﺯﻴﻨﺏ ﺤﺴﻥ ﻋﻭﺽ ﺍﷲ ، - 82
 ، ( 2 ) ، ﻤﺠﻠﺔ ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
 . 0991 ، ( 02 ) ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ، ﺍﻟﻤﺠـﻠ ﺔ " ﺞ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺭﺍﻤ " ﺴﻌﻴﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﻋﻠﻰ ، - 92
 . 4991 ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻁﻨﻁﺎ ، ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻷﻭل ﻟﻠﻌﺩﺩ ﺍﻷﻭل ،
 ، ﻤﺠـﻠ ﺔ " ﻤﺭﺘﻜﺯﺍﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ " ﺴﻤﻴﺭ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻨﻰ ﻤﺤﻤﻭﺩ، - 03
 ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬـﺎ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ ، ﻜﻠﻴﺔ ( 21 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 1 ) ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . 2991 ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ ،
 ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻓـﻰ ﺘﻘﻴـﻴﻡ ﺃﺩﺍﺀ " ، ﺸﻌﺒﺎﻥ ﻴﻭﺴﻑ ﻤﺒﺎﺭﺯ - 13
 ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ " ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﻤﺴﻘﻁ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ، ﻜﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨـﻰ ﺴـﻭﻴﻑ ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ " ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ
 . 5991 ، ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 5 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 1 )
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ " ﺼﺒﺭﻯ ﺃﺤﻤﺩ ﺃﺒﻭ ﺯﻴﺩ ، - 23
 ﺍﺒﺭﻴـل – ، ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 214 ) ، ( 114 ) ، ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ ، ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ " 6891 / 58 - 57
. 8891
 ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺩﻭﺭ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍ " ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﺴﻴﺩ ﻤﻨﺼﻭﺭ ﻋﻁﺎ ﺍﷲ ، - 33
 ، ﻤﺠﻠـﺔ ﺍﻟﺒﺤـﻭﺙ " ﺎﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ﺒ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ ﺍﻟﺯﻗـﺎﺯﻴﻕ ، ، ( 51 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 51 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 1 ) ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . 3991 ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﺎﺼﺭﺓ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ، ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌ " 0991 - 96 ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻫﺩﻯ ﺍﻟﺴﻴﺩ ، - 43
 ﺍ . 3991 ، ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 134 )
 ، ﻤﺠﻠـﺔ ﺍﻟﻤـﺎل " ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ " ﻟﺒﻨﻰ ﺃﺒﻭ ﺍﻟﻌﻼ ، - 53
 . 5991 ، ﺍﺒﺭﻴل ، ﻤﺎﻴﻭ ، ﻴﻭﻨﻴﻪ ( 413 ) ، ( 313 ) ، ( 213 ) ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺍﻷﻋﺩﺍﺩ
 ، " ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ " ﻨﺎﺠﻰ ﺨﺸﺒﺔ ، - 63
 ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ ﺓ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭ ( 7 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 4 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . 3891 ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺭﺓ ،
 ﺍﻟﺴﻠﻭﻙ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻯ ﻓﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺨﺎل ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ " ﻨﺩﻴﻡ ﺍﻟﺤﻕ ، ﻋﺒﺎﺱ ﻤﻴﺭﺍﺨﻭﺭ ، - 73
 ﺔ ﺍﻟـﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ، ، ﺍﻟﻤﻤﻠﻜـﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـ ( 4 ) ، ﻤﺠﻠﺔ ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻤﻠﻙ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ " ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ
 . 2991
 ﻨﻭﺍل ﻤﺤﻤﺩ ﻴﺎﻗﻭﺕ ، ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺤﺎﻟﻰ ﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ - 83
 ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﻤﻠﺤﻕ ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ، ﻜﻠـﻴ ﺔ " ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 . 3991 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ ،
 : ﺍﻷﺒﺤﺎﺙ ﻭﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ
 ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻰ " ﺘﺤﺩ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﺭﺍﺠﻌﻴﻥ : ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ " ﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﺼﻼﺡ ، ﺃﺤ - 93
 ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓـﻰ : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ،
 . 8991 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 11 - 01 ، ﺒﻨﻬﺎ " ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓـﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍ " ، ﺍﻟﺴﻴﺩ ﺍﻟﻁﻴﺒﻰ - 04
 ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻋﺸﺭ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ، ﺍﻟﺠﻤﻌـﻴ ﺔ " ﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 . ﻡ 8891 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 62 - 42 ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ، ﻤـﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟـﺸﺭﻕ " ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻤﻘﺘﺭﺡ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﻩ ، ﺩ ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻟﺒ - 14
 4 - 2 ﺍﻷﻭﺴﻁ ﻭﺸﻤﺎل ﺍﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
. 7991 ﺃﻏﺴﻁﺱ
 : ﻤـﺅﺘﻤﺭ ، " ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻋﻥ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ " ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، - 24
 . 2991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، " ﺃﻓﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻁﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ "
 ، ﺤﻠﻘﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟـﻴ ﺔ " ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ " ﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌ - 34
 . 6891 ، ﻴﻭﻨﻴﻪ 12 – 61 ، ﺘﻭﻨﺱ ، " ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
 ، " ﺃﺤﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ " ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، - 44
 ﺭﺅـﻴ ﺔ : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ ،
 . 8991 ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 11 - 01 ، ﺒﻨﻬﺎ " ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟـﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟـﺴﺎﺩﺱ " ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻤﺼﺭ " ﺤﺴﻨﻰ ﺨﻠﻴل ﻤﺤﻤﺩ ، - 54
 . 9891 ﺍﺒﺭﻴل 5 - 4 ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺭﺓ ،
 ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻋـﺸﺭ " ﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴ " ﺴﻴﺩ ﻋﻴﺴﻰ ، - 64
 ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘـﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ
 . 8891 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ
 ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻭﺠﻭﺩﺓ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻓـﻰ – ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ " ــــــــــ ، - 74
 ﻋـﺸﺭ ﻟﻼﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻴﻴﻥ ، ﺍﻟﺠﻤﻌـﻴ ﺔ ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻤﻥ " ﻤﺼﺭ
 . 4991 ﺍﺒﺭﻴل 9 - 7 ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻯ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺩ ، ﺩﺭﺍﺴـﺔ ﻟـﺒﻌﺽ " ﺼﻼﺡ ﺯﻴﻥ ﺍﻟﺩﻴﻥ، - 84
 ﻋـﺸﺭ ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻤﻥ " ﻤﺸﻜﻼﺕ ﻋﺭﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘـﺸﺭﻴﻊ ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ، ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ
 . 4991 ﺍﺒﺭﻴل 9 - 7 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺜﻤﺭ " ﺼﺒﺭﻯ ﺤﺴﻥ ﻨﻭﻓل ، - 94
 3 - 2 ، ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ : " ، ﻤﺅﺘﻤﺭ " ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺭﺓ
 . 9991 ﻤﺎﺭﺱ
 ﺘﻘﻴﻴﻡ :" ، ﻨﺩﻭﺓ " ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ " ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ، - 05
 ، ﻤﺭﻜﺯ ﺒﺤﻭﺙ ﻭﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ، " ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺹ ﻓﺭ
 . 8991 ﻤﺎﻴﻭ 62 ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺤﻠﻭﺍﻥ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ﻓﻰ ﻓﻰ ﺩﻋﻡ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺘﻨـﺸﻴﻁ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭ " ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ، - 15
 ﺍﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ : " ، ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻷﻭل " ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
. 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 - 61 ﺸﻤﺱ ، ﺍ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ " ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺹ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻓﺭ :" ، ﻨﺩﻭﺓ " ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ : ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ " ، ﻋﺼﺎﻡ ﺨﻠﻴﻔﺔ - 25
 ، ﻤﺭﻜﺯ ﺒﺤﻭﺙ ﻭﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺤﻠـﻭﺍﻥ ، " ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻓﻰ
 . 8991 ﻤﺎﻴﻭ 62
 ، ﻤـﺅﺘﻤﺭ " ﺃﺜﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ " ، ﻜﻤﺎل ﺴﺭﻭﺭ - 35
 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ " ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : " ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻭل
 . 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 - 61 ﺸﻤﺱ ،
 ﺘﻨـﺎﻗﺹ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭﺨﻼل " ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻤﺤﻤﺩ ﺃﺒﻭ ﻗـﺸﻭﺓ، - 45
 ﻜﻠـﻴ ﺔ ﻟ ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻷﻭل " ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ – ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ : 49 / 39 – 28 / 18 ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . 5991 ﻤﺎﻴﻭ 4 - 3 ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ ،
 ﻤـﺅﺘﻤﺭ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ، " ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻷﻤـل ﺍﻟﻤﻨـﺸﻭﺩ " ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺎﺱ ﺤﺠﺎﺯﻯ ، - 55
 ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋـﻴﻥ ﺸـﻤﺱ ، " ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ :" ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻭل
 . 6991 ﻤﺎﺭﺱ 71 - 61
 ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ ﻟﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ﻰ ﺒﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨ " ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، - 65
 ، ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ، " ﻨﺤﻭﺴﻭﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻑﺀ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻤﺅﺘﻤﺭ
 . ﻡ 7991 ، ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ 72 – 62 ﻘﺎﻫﺭﺓ ، ﺍﻟ
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ " : ،ﻨﺩﻭﺓ " ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ " ــــــــــ ، - 75
 ، ﻤﺭﻜﺯ ﺼﺎﻟﺢ ﻜﺎﻤل ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺴﻼﻤﻰ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻷﺯﻫـﺭ ، " ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل : ﻤﺼﺭ
 . 7991 ﻤﺎﺭﺱ 22
 ، " ، ﺍﻟﺘﻜﻴﻴـﻑ ﺍﻟـﺸﺭﻋﻰ ﻴﺎﻫﺎ ، ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﺍ ﻤﺯ : ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ " ، ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻋﻠﻰ  ﺃﺤﻤﺩ - 85
 ، ﻤﺭﻜﺯ ﺼﺎﻟﺢ ﻜﺎﻤل ﻟﻼﻗﺘـﺼﺎﺩ " ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل : ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻨﺩﻭﺓ
 . 7991 ﺍﻹﺴﻼﻤﻰ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻷﺯﻫﺭ ، ﻤﺎﺭﺱ
 ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﻓـﻰ ﺇﻁـﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻻﺼـﻼﺡ " ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ ، - 95
 ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﻟﻠﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻟﻠﺒﺤـﻭﺙ ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ " ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻑ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻰ ﻓﻰ ﺍﻷﻗﻁﺎﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، " : ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ
 . 7991 ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ 3 - 2 ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ، " ﻜﻴﻑ ﻟﻙ ﺃﻥ ﺘﺠﻌل ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﺭﻗـﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﺘـﺴﻭﻴﻘﻬﺎ " ﻤﻨﻴﺭ ﻫﻨﺩﻯ ، - 06
 . 9991 ﻤﺎﺭﺱ 3 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، " ﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷ " : ﻤﺅﺘﻤﺭ
: ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ : ﺭﺍﺒﻌﺎﹰ
 ، ﺍﻟﻨـﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻗﻁـﺎﻉ " ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، - 16
 . 7991 ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ، ( 62 ) ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﻨـﺸﺭﺓ ، ﺍﻟ " ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺨﺼﺨـﺼﺔ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ " ــــــــــ ، - 26
 . 7991 ، ( 72 ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﻀـﻭﺀ ﺍﻟﻤـﺴﺘﺠﺩﺍﺕ " ﺍﺤﻤﺩ ﺃﺴﻌﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻠﻁﻴﻑ ، - 36
 ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓـﻰ ﻭ ﺍﻟﺘﻰ ﻁﺭﺃﺕ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﻤﺼﺭﻯ ، ﻤﻌﻬـﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻴﺔ ، ﺍﻟ ﻯ ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ " ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 . 5991 / 49 ﻤﺤﺎﻀﺭﺍﺕ ﻋﺎﻡ
 . 7991 ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ، ﺍﻹﺤﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ - 46
 ﺤﺘـﻰ 5891 ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻷﻭل ﻟﻠﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻻﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، - 56
 . 1002 ﻋﺎﻡ
 ، ﺍﻟﻨـﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ، " ﺭ ﺘﻁﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤـﺼ " ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻻﻫﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، - 66
 . 2991 ، ( 54 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 2 ) ، ( 1 ) ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ
 ،ﺍﻟﻤﺠﻠـﺩ ( 3 ) ، ﺍﻟﻨـﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﺍﻟﻤـﺸﺘﻘﺎﺕ " ـــــــــــ ، - 76
 . 9991 ، ( 25 )
 ، " ﺍﻟﺘﺠﺭـﺒ ﺔ ﻭﺍﻟﻤـﺴﺘﻘﺒل : ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ، ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ - 86
 . 8891 / 78 ، ( 82 ) ﺠﻠﺩ ،ﺍﻟﻤ ( 2 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . 1002 / 0002 ﺤﺘﻰ ﻋﺎﻡ 58 / 48 ﻋﺎﻡ ـــــــــ ، ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻤﻥ - 96
 ، ﺍﻟﻤﺠـﻠ ﺔ " ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ ﻓـﻰ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ " ــــــــــ ، - 07
 . 5991 / 49 ، ( 53 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 4 ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ، " 5991 / 49 - 29 / 19 ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﻭﻤﺤﺩﺩﺍﺘـﻪ " ــــــــــ ، - 17
 . 6991 / 59 ، ( 63 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 4 ) ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . ـــــــــ ،ﺍﻟﻤﺠﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ - 27
 . ﻔﺔ ﻠ ــــــــــ ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ،ﺍﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘ - 37
 ﺩﻭﺭ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﻤـﺼﺭ ﻓـﻰ ﺍﻟﻨـﺼﻑ " ، ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ - 47
. ﻡ 5991 ، ( 83 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 1 ) ،ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺩﺩ " ﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﻘ
 ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل " ــــــــــ ، - 57
 . 6991 ، ( 93 ) ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ( 1 )
 ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ،ﺍﻟﻤـﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟـﺴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ " ــــــــــ، - 67
 ، ( 1 ) ، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴـﺔ ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ( 6991 – 0991 ) ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ
 . 7991
 ، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨـﻙ " ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻜﺄﺩﻭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ " ــــــــــ، - 77
 . 8991 ، ( 3 ) ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺍﻟﻨـﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ " ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﺭﻭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ - 87
 . 7991 ، ﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ
 ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ " ﻤﺼﺭ ﻟ ﻤﻊ ﺇﺸﺎﺭﺓ – ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ل ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭ " ﺒﻨﻙ ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ، - 97
 . 1991 ، ( 32 ) ، ﺍﻟﻤﺠﻠﺩ ( 2 ) ، ( 1 ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ
 ، ( 501 ) ، ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ﺭﺍﺒﺢ ﺭﺘﻴﺏ - 08
 . 7991 ﺃﻏﺴﻁﺱ
 ،ﻤﻌﻬـﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ " ﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓـﻰ ﻤـﺼﺭ ﺩﻭﺭ ﺴﻭ " ﺴﻴﺩ ﻋﻴﺴﻰ ، - 18
 . 1991 / 09 ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﻴﺔ ، ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ،ﻤﺤﺎﻀﺭﺍﺕ ﻋﺎﻡ
 ، ﻨـﺸﺭﺓ ﻗﺎﻋـﺩﺓ " ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ ﻭﺘﻁﻭﺭﻫـﺎ : ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ " ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ، - 28
 ﺎﺹ ، ﺇﺒﺭﻴل ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ،ﺍﻹﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ، ﻋﺩﺩ ﺨ
 . 7991
 . ﺍﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ــــــــــ ،  ﻨﺸﺭ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ - 38
 ، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤـﺼﺭﻓﻴﺔ ، ﺍﻟﺒﻨـﻙ " ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻋﺩﻟﻰ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻨﺩﺭﺍﻭﺱ ، - 48
 . 5991 / 49 ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ، ﻤﺤﺎﻀﺭﺍﺕ ﻋﺎﻡ
 ، ﻤﻌﻬـﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁـﻴﻁ " ﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭ " ﻋﻼﺀ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﺯﻫﺭﺍﻥ - 58
 . 0002 ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻁﺒﻊ ( 819 ) ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻤﺫﻜﺭﺓ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺭﻗﻡ
 ، ﻤﻌﻬﺩ " ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻭﻭﺴﺎﺌل ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ " ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻓﻬﻤﻰ ، - 68
 . 2891 ، ﺍﻜﺘﻭﺒﺭ ( 1331 ) ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ ، ﻤﺫﻜﺭﺓ ﺭﻗﻡ
 ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ " ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻻ " ﺎﺭ ، ﻘ ﻤ ﻰ ﺒﺤ ، ﺼ ﻥ ﻤﻭﺭﻴﺱ ﺜﻭﺭ - 78
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ، ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
. 8991 ،ﻴﻨﺎﻴﺭ ( 2 )
 . ﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ، ﺍﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ، - 88
 . ــــــــــ ، ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻭﺯﺍﺭﺓ ﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ - 98
 : ﺍﻟﺭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺨﺎﻤﺴﺎﹰ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺩﻋـﻡ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤـﻴ ﺔ " ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻴﻡ ، - 09
 . 8991 ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻴﻥ ﺸﻤﺱ ، ، ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ " ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠـﺴﺘﻴﺭ ، " ﺴﻌﺩ ، ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤ ﺭﺸﺎ ﻤﺼﻁﻔﻰ - 19
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 ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻰ  ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻰ  ﺒﻘﻁﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤـﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟـﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁﺔ
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 ﻤـﻥ ﻨﻔـﺱ 2002 ﺍﻟﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋـﺎﻡ ﺤﺼل ﻋﻠﻰ . ﺘﺭﺘﻴﺒﻪ ﺍﻷﻭل ﻋﻠﻰ ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
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 ﺒﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻜﺒﺎﺤـﺙ ﺍﻗﺘـﺼﺎﺩ ﺩﻭﻟﻲ،ﻭﺍﻟﺘـﻰ ﺃﺼـﺒﺤﺕ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ
 ﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ،ﻭﻤﺠﻠﺔ ﻭﻟﻠﺒﺎﺤﺙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺓ ﻓﻰ ﻤﺠﻠ . ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ
 ﻜﻤﺎ ﺸﺎﺭﻙ . ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ،ﻭﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ،ﻭﺒﻨﻙ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ،ﻭﻤﺠﻠﺔ ﺸﺌﻭﻥ ﻋﺭﺒﻴﺔ
 . ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺩﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺒﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺃﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
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The Role of The Egyptian Stock Market on Saving Development 
This  thesis  analyzes The Role  of  The Egyptian  Stock Market  on  Saving 
Development  . The purpose  of  This  thesis  is  to  recommend a number of 
policies  to  develop  and  activate  the  Egyptian  securities  market  role  in 
saving development particularly.
